Введение

Дальнейшее развитие рыночной экономики в стране существенно зависит от уровня профессиональной подготовки управленческих кадров, получения новых знаний и приобретения практических навыков анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия. В новых хозяйственных условиях руководитель и специалист любого уровня должны обладать достаточными знаниями, чтобы объективно оценивать результаты деятельности предприятия, учитывать и оценивать воздействие факторов, влияющих на процесс его функционирования, анализировать динамику финансовых результатов деятельности, потенциала предприятия, оценивать его платежеспособность, кредитоспособность, конкурентоспособность, грамотно планировать и рационально организовывать деятельность предприятия. 

Главная цель электронного учебника  помочь студентам и специалистам, имеющим отношение к организации и управлению бизнесом, дать обзор приемов, методов и методик, которые могут быть использованы при проведении аналитических расчетов, а также помочь овладеть им аналитическими инструментами, позволяющими объективно проводить не только комплексную оценку финансово-хозяйственной деятельности предприятия, но и на их основе принимать эффективные управленческие решения, способствующие экономическому росту предприятия.
Глава 1. Анализ финансово-хозяйственной деятельности в системе управления организацией

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания.

1.1. Предмет экономического анализа

Предметом экономического анализа являются хозяйственные процессы и конечные финансовые результаты деятельности организации. В ходе анализа рассчитываются значения основных показателей, характеризующих исследуемые хозяйственные процессы, устанавливаются взаимосвязи между ними, оценивается влияние основных факторов, воздействующих на финансовые результаты. Примерами таких факторов являются:

 ценовой фактор, действие которого связано с изменением цен, тарифов, ставок и т. п. Изменение цен на сырье, материалы, полуфабрикаты, комплектующие, увеличение тарифных ставок приводит к изменению показателей деятельности организации;

 человеческий фактор, действие этого субъективного фактора связано с конкретной деятельностью человека. Умение специалиста объективно и своевременно решать управленческие задачи, правильно организовать процесс управления производством, финансами позволяет при тех же объемах используемых ресурсов значительно повысить конечные финансовые результаты деятельности и т. д.

Объективно проведенный анализ факторов, воздействующих на финансовые результаты, позволяет раскрыть и понять основные причины, оказывающие влияние на результаты деятельности организации.

Экономический анализ представляет собой комплексную систему специальных знаний, позволяющих:

1) исследовать протекание экономических процессов, оценивать их взаимосвязи под воздействием экономических законов и факторов субъективного порядка;

2) количественно оценивать изменение факторов, характеризующих экономические процессы;

3) выявлять степень влияния положительных и отрицательных факторов на экономические процессы;

4) выявлять тенденции в изменении основных показателей развития предприятия;

5) научно обосновывать планы развития предприятия на основе использования современных методов управления и передового опыта;

6) выбирать из совокупности планов развития наиболее рациональный вариант.

Экономический анализ является инструментом обоснования управленческих решений. В зависимости от уровня анализа он может быть: микроэкономический и макроэкономический.

Микроэкономический анализ  анализ деятельности отдельных организаций, составляющих основу рыночной экономики, и их внутренних, структурных подразделений. Анализ на микроуровне связан с повседневной оценкой хозяйственно-финансовой деятельности организаций, их коллективов, менеджеров. Он проводится бухгалтерами-аналитиками и экономистами-аналитиками организации. Составными частями микроанализа являются: 

1) анализ обоснования и выполнения бизнес-планов; 

2) сравнительный анализ  сопоставление реальных результатов за конкретный промежуток времени с плановыми результатами;

3) анализ возможностей производства и сбыта;

4) оценка влияния внутренних и внешних общеэкономических факторов на производство и сбыт продукции;

5) анализ соотношения спроса и предложения на товарных и сырьевых рынках;

6) анализ конкретных поставщиков сырья и комплектующих изделий;

7) анализ конкретных потребителей и оценка ими качества выпускаемой продукции, товаров, услуг;

8) анализ портфеля заказов организации;

9) анализ затрат живого и овеществленного труда;

10) анализ затрат конечных финансовых результатов производственной деятельности в целом, а также производственной, сбытовой, маркетинговой деятельности;

11) анализ коммерческого риска и оценка влияния на него политических, экологических, культурных, структурно-организационных и других факторов.

Макроэкономический анализ  оценка деятельности совокупности организаций, отраслевых, региональных и народно-хозяйственных уровней. Анализ проводится на основе информации, характеризующей деятельность многочисленных объектов. Макроанализ  это дело экономистов-статистиков.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1.2. Классификация видов экономического анализа и их роль в управлении предприятием

Разнообразие задач и функций экономического анализа привело к множеству методов и организационных форм анализа, он может классифицироваться по следующим признакам: 

 по производственному принципу  отраслевой анализ, анализ объединений, организаций, анализ отдельных подразделений и т. д.;

 по содержанию и полноте изучаемых вопросов: полный анализ всей хозяйственной деятельности, локальный анализ деятельности подразделений, тематический анализ отдельных вопросов экономики;

 по периодичности: годовой, квартальный, месячный, декадный, ежедневный, разовый, непериодический;

 по методам изучения объекта  комплексный анализ, системный анализ, функционально-стоимостный анализ, сравнительный, сплошной и выборочный, корреляционный анализ и т. д.;

 по степени привлечения технических средств для автоматизации сбора и обработки информации  компьютерный анализ, автоматизированный анализ и т. д.;

 по степени использования информации: внутренний управленческий и внешний анализ. Внутренний управленческий анализ  часть управленческого учета, системы информационно-аналитического обеспечения руководства организации. Внешний анализ  элемент финансового учета, обслуживающего внешних пользователей информации организации по данным публичной отчетности;

 по основному управленческому принципу: текущий анализ, ретроспективный анализ, перспективный анализ. Ретроспективный и текущий анализ завершается перспективным (прогнозным) анализом, который, в свою очередь, служит основой для текущего анализа и ретроспективного. Основные цели и задачи каждого вида анализа представлены в табл. 1.1.

Таблица 1.1

Классификация видов экономического анализа
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Анализ деятельности организации должен быть комплексным, предусматривать изучение экономической и технической сторон производства, а также социальных и природных условий и их взаимосвязей с производством. Составными частями его являются: технико-экономический анализ, который должны проводить технические службы организации; социально-экономический анализ, который должны осуществлять экономические службы организации, статистические органы, социологические лаборатории и др.; экономико-правовой анализ, который должны осуществлять юридические службы организации; экономико-экологический анализ, который должны проводить органы охраны окружающей среды. Каждая составная часть комплексного анализа в свою очередь состоит из совокупности взаимосвязанных разделов. Так, например, основные составляющие технико-экономического анализа представлены в табл. 1.2.

Таблица 1.2

Составляющая технико-экономического анализа
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Объективность комплексного анализа существенно зависит от цели анализа, от полноты и достоверности информации, которая используется при проведении анализа. Так, например, при проведении анализа кредитоспособности предприятия используемая информация должна дать ответы на такие группы вопросов, как:

Общая характеристика предприятия:
1) какая репутация предприятия как юридического лица;

2) какая степень юридической способности заимствования средств, т. е. имеют ли руководители предприятия право подписи документов и ведения переговоров, какова дееспособность физических лиц, которые должны подписывать кредитный договор;

3) какая внутренняя организационная структура предприятия и насколько эффективно используется внутрихозяйственный механизм, является ли организационная структура предприятия достаточно мобильной и т. д.;

4) какая степень взаимодействия организации с внешней средой функционирования, оценка взаимосвязи организации с основными партнерами  поставщиками, потребителями, основными конкурентами;

5) каково качество работы управленческого персонала, особенно финансовых менеджеров, менеджеров по закупке сырья и материалов, менеджеров по сбыту готовой продукции и т. п., т. е. всех работников, непосредственно связанных с принятием оперативных решений, с решениями в области планирования, прогноза и т. д. Банку необходима достоверная информация о менеджерах предприятия, насколько степень качества управления соответствует стандартам банка; 

6) какова степень качества экономической и кредитной политики организации.

Производственная деятельность предприятия по основным видам производственной деятельности: 

1) состояние среды функционирования, в которых осуществляется деятельность предприятия, соответствие этих условий нормативным требованиям конкретной отрасли;

2) какие виды продукции выпускает предприятие, какова структура продукции, какова динамика изменения объема продукции в натуральном и стоимостном выражении;

3) продолжительность цикличности производства каждого вида продукции, какое состояние и степень использования основных производственных фондов и оборотных активов;

4) степень гибкости переориентации производства при необходимости оптимизации структуры выпускаемой продукции при изменениях на рынках сбыта.

Состояние управленческого учета. Финансово-хозяйственное состояние организации.
Особый интерес для банка представляет информация о состоянии имущества и источниках его покрытия. На основе этой информации менеджеры банка определяют: 

1) качество используемого имущества;

2) достаточность оборотного капитала;

3) наличие собственных и оборотных средств для текущей деятельности; 

4) размер реальных собственных средств; 

5) качество дебиторской и кредиторской задолженностей;

6) степень платежеспособности предприятия и ликвидности баланса; 

7) степень финансовой устойчивости; 

8) степень способности предприятия в процессе текущей деятельности зарабатывать денежные средства для погашения срочных и краткосрочных обязательств; 

9) тенденции изменения динамики мощности денежного потока предприятия.

Объем капитала организации.
Анализ капитала организации-клиента позволяет банку определить:

1) качество финансовой структуры предприятия; долю собственных источников в общей совокупности источников; 

2) степень покрытия собственными оборотными средствами срочных и краткосрочных обязательств; дать оценку изменения качества покрытия в динамике в соответствии с нормативными требованиями;

3) степень эффективности использования заемных и собственных средств, степень достаточности финансовых ресурсов для ведения финансово-хозяйственной деятельности;

4) степень соответствия качества капитала основным нормативным требованиям Центрального банка для получения кредита; 

5) степень соответствия качества финансовой структуры нормативным уровням основных показателей, характеризующих объективно качество платежеспособности предприятия, финансовой устойчивости;

6) степень влияния вложенного собственного капитала в кредитуемую операцию.

Обеспеченность кредита.
Для получения кредита организация должна дать определенные гарантии, залог. Поэтому менеджеры банка оценивают не только объем залога, но и степень качества предоставляемого залога для получения кредита. Сможет ли организация качественно использовать кредит в процессе производственно-финансовой деятельности, появятся ли при этом у предприятия возможности для покрытия кредита и платы за использование кредитных ресурсов, определяемой в соответствии с условиями кредитной сделки.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1.3. Классификация факторов и резервов повышения эффективности хозяйственной деятельности организации

Факторы  это элементы, причины, воздействующие на данный показатель или на ряд показателей. Факторы, влияющие на эффективность хозяйственной деятельности организации, могут быть как внутренние, так и внешние.

Внутренние факторы:
1) основные факторы, определяющие результаты деятельности работы предприятия:

а) производственные (средства труда, предметы труда, труд); к ним относятся: увеличение времени использования средств труда, рабочей силы, увеличение продолжительности функционирования основных производственных фондов, увеличение коэффициента оборачиваемости оборотных средств предприятия и т. п.;

б) внепроизводственные (снабженческие, сбытовые, социального развития коллектива, природоохранительные и т. п.);

2) неосновные факторы, они определяют работу производственного коллектива, но не связаны непосредственно с сущностью показателя, характеризующего хозяйственную деятельность:

а) структурные сдвиги в составе продукции;

б) нарушения хозяйственной и технологической дисциплины.

Факторами, воздействующими на эффективность хозяйственной деятельности, являются: увеличение времени использования средств труда, рабочей силы и т. п.

Внешние факторы  это те факторы, которые не зависят от деятельности производственного коллектива, но количественно определяют уровень использования производственных и финансовых ресурсов организации. К ним относятся: внешнеэкономические условия (связи), природные условия, социальные.

Классификация факторов, определяющих показатели эффективности деятельности, является основой классификации резервов.

Под резервами понимают неиспользованные возможности снижения текущих и авансируемых затрат материальных, трудовых и финансовых ресурсов при данном уровне развития производительных сил и производственных отношений. Резервы предприятия  это величина разрыва между достигнутым уровнем использования ресурсов и возможным уровнем производства, исходя из накопленного производственного потенциала предприятия (максимально возможный выпуск продукции по качеству и количеству в условиях наиболее эффективного использования всех средств производства и труда, имеющихся в распоряжении предприятия).

Экономическая сущность резервов увеличения эффективности производства состоит в полном и рациональном использовании все возрастающего потенциала ради получения большего количества конкурентоспособной продукции при наименьших затратах живого и овеществленного труда на единицу продукции.

Основные резервы организации:

 повышение объема продукции; 

 совершенствование структуры и ассортимента изделий; улучшение качества; 

 снижение себестоимости продукции; повышение прибыльности продукции; 

 укрепление финансового положения; повышение уровня рентабельности.

Для рациональной организации поиска резервов необходимо учитывать:

1) стадии процесса воспроизводства: снабжение, производство, сбыт продукции;

2) стадии создания и эксплуатации изделий;

3) стадии освоения изделий и новых технологий в производстве.

Поиск резервов должен быть:

1) комплексным и системным  необходимо выявлять резервы по всем направлениям хозяйственной деятельности, учитывать взаимосвязи между ними;

2) соблюдать принцип «предотвращения повторного счета резервов» при обобщении различных факторов, от которых зависят результаты хозяйственной деятельности. Так, например, при увеличении объема производства продукции до объективно возможного необходимо учитывать изменение переменных затрат, которые растут пропорционально объему производства, в то время как величина условно-постоянных затрат остается на том же уровне;

3) поиск резервов должен быть сбалансированным по основным элементам процесса труда: средств труда, предметов труда и трудовых ресурсов. Наибольший резерв, выявленный по одному из ресурсов, не может быть реализован, если недостает резервов по другим ресурсам;

4) резерв должен быть экономически обоснован, т. е. необходимо учитывать реальные возможности предприятия;

5) резерв должен быть оперативным, тем более он будет эффективным;

6) процесс определения резервов должен быть динамическим, системным;

7) при определении резервов необходимо выделять основные факторы, по которым поиск должен вестись в первую очередь, что значительно повышает эффективность хозяйственной деятельности.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1.4. Пользователи информации экономического анализа

Пользователей информации экономического анализа, в зависимости от их интересов к информации, можно условно разделить на две группы: внутренние и внешние (рис. 1.1). Внутренние пользователи  это управленческий персонал организации, бухгалтеры, экономисты организации. Они, как правило, участвуют в процессе анализа, имеют возможность осуществлять контроль за проведением анализа, могут получать, в соответствии со своими функциями управления, любую информацию, касающуюся текущей деятельности и перспектив развития организации. Для внутренних пользователей результаты анализа являются необходимой основой для принятия управленческих решений. Так, например, менеджеры организации используют результаты анализа для формирования маркетинговой, ценовой политики, определения достаточности денежных средств для финансирования деятельности, определения потребности в дополнительных источниках финансирования, оценки предпринимательского риска, финансового риска. Соответственно, персонал организации использует информацию для определения возможности у организации своевременно выплачивать и повышать заработную плату, решать социальные проблемы, определения доходности от вложенных средств в капитал организации и т. п. 
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Рис. 1.1. Пользователи информации экономического анализа предприятия

Внешние пользователи  это государственные контролирующие органы, кредиторы, внешние аудиторы и т. п. Они пользуются информацией из официальных источников внутренних пользователей (например, бухгалтерской отчетностью, статистической отчетностью). Внешние пользователи используют результаты анализа для решения различных задач. Так, например, государственные контролирующие органы (Государственная налоговая инспекция, Госкомимущество) проводят анализ финансово-хозяйственной деятельности организации с целью проверки выполнения требований законодательства в областях, относящихся к их компетенции. Они проверяют обоснованность формирования затрат, финансовых результатов в процессе финансово-хозяйственной деятельности, определяют полноту уплаты организацией налогов. Оценивают возможности организации своевременно исполнять свои обязательства перед государством, поставщиками и т. п. 

Кредиторы (банки и финансовые кредитные организации) используют информацию для определения уровня кредитоспособности организации, достаточности денежных средств для финансирования текущей стоимости, определения рыночной стоимости организации, которая может служить залогом при предоставлении организации кредита. 

Контрагенты, к которым относятся поставщики, подрядчики, партнеры по совместной деятельности, используют информацию для определения реального положения организации на рынке, его платежеспособности, не грозит ли ему банкротство, перспективы дальнейшего сотрудничества с организацией и т. п.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 2. Экономико-математические методы анализа хозяйственной деятельности организации

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Используя данные балансовой отчетности организации за два периода, проанализировать динамику изменения дохода и прибыли от основной деятельности, если: выручка от продаж составила соответственно 7800 и 9280 тыс. руб., материальные расходы составили соответственно 2340 и 2877 тыс. руб., фонд оплаты труда с отчислениями соответственно 1250 и 1480 тыс. руб., прочие расходы, связанные с управлением производством и сбытом продукции,  900 и 1050 тыс. руб.

Задача 2. Используя данные задачи 1, проанализировать динамику изменения долей материальных затрат, фонда оплаты труда и затрат по управлению производством в общих затратах предприятия.

Задача 3. Используя данные задачи 1, определить эффективность использования расходов, связанных с управлением производства и сбытом продукции на предприятии.

Задача 4. Используя данные задачи 1, определить влияние использования материальных ресурсов и трудовых ресурсов на изменение выручки от реализации с помощью интегрального метода.

Задача 5. Определить средний уровень производительности труда ОАО на основе данных о выручке и численности его структурных подразделений. Дать оценку изменчивости полученного результата. Исходные данные см. в табл. 1.

Таблица 1
Показатели использования трудовых ресурсов предприятия
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Задача 6. На основе отчетности организации, приведенной в табл. 2 определить средний объем производства организации за период 1996-2004 гг.
Таблица 2
Объем производства организации за период 1996-2004 гг.
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Задача 7. На основе данных об остатках основных материалов на складе на начало каждого месяца, приведенных в табл. 3, определить средний остаток за квартал. 

Таблица 3
Остатки сырья на начало каждого месяца (тыc. руб.)
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Задача 8. Предприятие для производства продукции использует четыре вида сырья. По данным, представленным в табл. 4, оценить среднее изменение цен на основные виды сырья.

Таблица 4

Данные о закупках сырья для производства 
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Задача 9. Используя данные о продажах организации за 10 дней: 120, 140, 170, 190, 200, 180, 160, 250, 270, 300 тыс. руб., рассчитать сглаженные значения объема продаж по пятидневкам. 

Задача 10. Организация реализует продукцию трех видов. Используя информацию о факторах, влияющих на товарооборот, определить влияние каждого фактора на изменение товарооборота.

Таблица 5

Данные о продажах продукции 

[image: image8.wmf]
Задача 11. Определить потребность в оборотных средствах на квартал для покрытия незавершенного производства, если продолжительность производственного цикла 14 дней, затраты организации на производство продукции в квартал составляют 42 500 тыс. руб., из них доля сырья и материалов, используемых в начале производственного цикла,  32%.

Задача 12. Используя метод экспоненциального сглаживания и данные о поставках материального ресурса «В» на предприятии, определить необходимо количество материальных ресурсов для осуществления бесперебойного производственного процесса на следующий год.

Таблица 6
Динамика поставок материального ресурса «В» на предприятие
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Задача 13. Используя данные отчетности организации, оценить изменение стоимости материальных затрат в результате изменения основных факторов: количество произведенной продукции, норма расхода сырья и цена сырья. Объем производства в базисный и отчетный период составлял соответственно 1800 и 1730 ед., норма расхода сырья в базисный период  0,4 усл. ед., в отчетный период в результате усовершенствования процесса производства  0,35 усл. ед., цена сырья соответственно 0,6 и 0,65 тыс. руб. 

Задача 14. Годовая потребность предприятия в сырье вида «С» составляет 800 000 усл. ед. Расходы, связанные с организацией заказа на поставку одной партии материальных ресурсов (продукции),  19 тыс. руб. Издержки по содержанию единицы сырья на складе в год  0,012 тыс. руб. Определить размер оптимальной партии, промежуток времени между поставками.

Задача 15. Как изменится размер оптимальной партии, рассчитанный в задаче 13, при увеличении годовой потребности в сырье на 30%, а издержек по содержанию единицы сырья на 15%?

Задача 16. Годовая потребность предприятия в сырье вида «С» составляет 56 000 усл. ед. Расходы, связанные с организацией заказа на поставку одной партии материальных ресурсов (продукции),  29 тыс. руб. Издержки по содержанию единицы сырья на складе в год  0,025 тыс. руб., потери из-за дефицита единицы сырья могут составить 0,125 тыс. руб.

Определить размер оптимальной партии, промежуток времени между поставками без учета дефицита и с учетом дефицита.

Задача 17. Предприятие должно выпускать каждый квартал 18 000 ед. готовой продукции. Издержки по переработке и хранению единицы продукции составляют соответственно 0,125 и 0,08 тыс. руб. Определить размер партии выпуска продукции, чтобы затраты по переработке и хранению были минимальными.

Задача 18. По данным табл. 7:

 рассчитать значение выручки от продаж в базисный и отчетный периоды, 

 проанализировать изменение выручки от продаж и факторов, влияющих на нее; с помощью метода цепных подстановок определить абсолютное влияние каждого фактора и степень влияния на прирост выручки.

Таблица 7
Динамика составляющих выручки от реализации продукции
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Задача 19. По данным о деятельности организации, приведенным в табл. 8: рассчитать значение показателя «трудоемкость продукции»; оценить изменение каждого показателя в динамике; используя интегральный метод, оценить абсолютное влияние трудоемкости продукции на прирост выручки и степень влияния на прирост выручки. Для проведения факторного анализа используйте формулу: 

В  К  .

Таблица 8
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Задача 20. По данным табл. 9: рассчитать значение показателя «доля себестоимости реализованной продукции в выручке от продаж»; оценить изменение каждого показателя в динамике; используя метод цепных подстановок, оценить абсолютное влияние себестоимости реализованной продукции, выручки от продаж на прирост доли; определите степень влияния каждого фактора на прирост выручки. Для проведения факторного анализа используйте формулу: 

Д  С : В.

Таблица 9
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Задача 21. Определить проценты и сумму накопленного долга, если организация взяла ссуду в размере 580 тыс. руб. сроком на два года при ставке простого процента  11% годовых.

Задача 22. Организации для финансирования текущей деятельности необходим кредит 468 тыс. руб. сроком на 90 дней. Банк может предоставить ссуду под 24% годовых. Определить сумму кредита к погашению.

Задача 23. Организации необходима ссуда в размере 680 тыс. руб. сроком на три года. По условию договора на эту ссуду начисляются простые проценты, порядок начисления процентов: первое полугодие  10%, в каждом последующем полугодии годовая ставка повышается на 1%. Определить сумму кредита к возврату.

Задача 24. По кредитному соглашению банк на ссуду в размере 500 тыс. руб. в течение месяца начисляет простые проценты по ставке 3,5% годовых. Определить размер ссуды к погашению за год.
Задача 25. Банк предоставил организации ссуду в размере 800 тыс. рублей сроком на два года по сложной ставке 24% годовых. Проценты начисляются каждое полугодие. Определить сумму к погашению ссуды.

Задача 26. Вексель выдан на сумму 400 тыс. руб. с уплатой 09.10. Владелец векселя учел его в банке 5.08 по учетной ставке 12%. Определить сумму векселя к погашению, размер дисконта.

Задача 27. Банк согласился учесть вексель на сумму 230 тыс. руб. за 45 дней до срока погашения. Определить сумму вексельного кредита, если учетная ставка составляет 35% годовых.

Задача 28. При составлении контракта на ссуду в размере 800 тыс. руб. предусматривается погашение обязательств через 250 дней в размере 900 тыс. руб. Определить доходность данной операции для кредитора в виде учетной ставки и ставки процентов, расчетная база  360 дней.

Задача 29. Специалисты организации, составляя прогнозный годовой план доходов, определили, что для нормального функционирования производства необходим краткосрочный кредит в размере 1000 тыс. руб., включая плату за кредитные ресурсы. Это позволит организации по окончании каждого квартала иметь чистую прибыль в размере 500 тыс. руб. Определить реальную чистую прибыль организации, если:

1) ежеквартально ставка дисконтирования составляет 15%;

2) каждый квартал, начиная со второго, ставка дисконта увеличивается соответственно на 3, 5 и 7%.

2.1. Характеристика экономико-математических методов анализа 

Принятие обоснованных управленческих решений невозможно без использования экономико-математических методов, позволяющих учитывать влияние факторов, характеризующих среду функционирования организации. 

Для решения экономических задач, содержание которых может быть выражено с помощью математических зависимостей, используются экономико-математические методы, характеристика которых приведена в табл. 2.1.

Таблица 2.1

Экономико-математические методы, используемые
при анализе хозяйственной деятельности
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В данной главе рассматриваются основы некоторых методов анализа хозяйственной деятельности, позволяющие анализировать, оценивать динамику факторов, влияющих на уровень эффективности хозяйственной деятельности, а также принимать обоснованные управленческие решения с учетом конкретной практической ситуации. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.2. Методы анализа отчетности организации

Основными методами анализа отчетности организации являются: горизонтальный, вертикальный, трендовый, анализ коэффициентов, сравнительный, факторный.

Горизонтальный метод анализа
Данный метод используется для оценки изменения показателей в динамике. Для определения абсолютного изменения показателя рассчитывается величина, равная: 

З  З1  З0 ,

где З1  значение показателя в отчетный период; 

З0  значение показателя в базисный период.

Для оценки темпа роста показателя рассчитывается величина:

Тр(З)  З1 : З0 ,

Значение показателя показывает, во сколько раз изменилось значение показателя в отчетный период по сравнению с базисным периодом.

Для оценки относительного изменения рассчитывается темп прироста по формуле: 

Тпр(З)  З : З0  100%.

Темп прироста Тпр(З) показывает, на сколько процентов изменилось значение показателя в отчетный период по сравнению с базисным периодом.

Пример 1. Используя данные балансовой отчетности организации за два периода, проанализировать динамику изменения дохода и прибыли от основной деятельности, если: выручка от продаж составила соответственно 9800 и 12 080 тыс. руб., материальные расходы составили соответственно 5000 и 6500 тыс. руб., фонд оплаты труда с отчислениями, соответственно, 2200 и 2400 тыс. руб., прочие расходы, связанные с управлением производством и сбытом продукции, - 1600 и 2100 тыс. руб.

Решение:

1) Определим изменение дохода от основной деятельности:

абсолютное: 

В  В1  В0  12 080  9800  2280 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(В)  В : В0  100%  2280 : 9800  100%  23,27%.

2) Определим изменение затрат предприятия за анализируемые периоды:

S  M  OPT  PY,

где М  материальные затраты; 

ОРТ  затраты на оплату труда с начислениями;

PY  расходы по управлению производством и сбытом продукции.

S0  5000  2200  1600  8800 (тыс. руб.);

S1  6500  2400  2100  11000 (тыс. руб.).

Изменение себестоимости:

абсолютное: 

S  S1  S0  11000  8800  2200 (тыс. руб.) %;

относительное: 

Тпр(S)  S : S0  100%  2200 : 8800  100%  25,00%.

Затраты в отчетный период увеличились на 25%, или на 2200 тыс. руб.

3) Определим изменение прибыли:

ПР  В  S,

где В  выручка от реализации; 

S  затраты на управление производством и сбытом продукции.

Значения прибыли:

ПР0  В0  S0  9800  8800  1000 (тыс. руб.);

ПР1  В1  S1  12080  11000  1080 (тыс. руб.).

Изменение прибыли: 

абсолютное: 

ПР  ПР1  ПР0  1080  1000  80 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(ПР)  ПР : ПР0  100%  80 : 1000  100%  8%.

Таким образом, в отчетный период абсолютные значения выручки и прибыли от продаж соответственно увеличились на 23,27 и 8%. Темп прироста прибыли от основной деятельности значительно ниже, чем темп прироста выручки от продаж, что связано с увеличением затрат на 25%, это  отрицательный фактор.

Для проведения анализа отчетности организации, например баланса, строятся аналитические таблицы, в которых абсолютные балансовые показатели дополняются абсолютными показателями отклонения (З) и относительными отклонениями (Тпр(З)). Расчеты, приведенные в таких таблицах, наглядно показывают динамику изменения статей баланса.

Вертикальный метод анализа
Для анализа структуры сложных экономических показателей используется вертикальный метод, который позволяет определить долю каждой составляющей сложного показателя в общей совокупности. 

Для оценки структуры используется формула: 

Дi  Зi : З,

где Дi  доля i-й составляющей; 

Зi  абсолютное значение i-й составляющей, входящей в сложный показатель;

З  значение этого сложного показателя. 

Для оценки динамики структуры сложного экономического показателя используется горизонтальный метод, на основе которого определяют абсолютное и относительное изменения каждой составляющей:

Дi  Дi1  Дi0 ;     Тпр(Дi)  Дi : Дi0  100%.

Вертикальный анализ балансовой отчетности организации позволяет определить качество использования конкретного вида ресурса в хозяйственной деятельности, проводить сравнительный анализ организации с учетом отраслевой специфики и других характеристик. Относительные показатели вида Дi, в отличие от абсолютных, более удобны при проведении анализа деятельности организации в условиях инфляции, позволяют объективно оценивать изменения составляющих в динамике.

Пример 2. Используя данные примера 1, проанализировать динамику изменения долей материальных затрат и затрат по управлению производством в общих затратах предприятия.

Решение:

Затраты предприятия за анализируемые периоды:

S0  8800 тыс. руб.;    М0  5000 тыс. руб.;    PY0  1600 тыс. руб.;

S1  11 000 тыс. руб.;    M1  6500 тыс. руб.;    PY1  2100 тыс. руб.

1) Изменение доли материальных затрат в общих затратах:

Дm  M : S;

Дm0  5000 : 8800  0,5682, или 56,82%;

Дm1  6500 : 11 000  0,5909, или 59,09%.

Изменение доли:

абсолютное: 

Дm  0,5909  0,5682  0,0227;

относительное: 

Тпр(Дm)  0,0227 : 0,5682  100%  4,00%.

В отчетный период доля материальных затрат в общих затратах увеличилась на 4%, на каждый рубль затрат приходилось больше материальных затрат в среднем на 2,27 коп., что является отрицательным фактором.

2) Изменение доли затрат по управлению производством и сбытом в общих затратах:

Дpy  PY : S;

Дpy0  1600 : 8800  0,1818, или 18,18%;

Дpy1  2100 : 11000  0,1909, или 19,09%.

Изменение доли:

абсолютное: 

Дpy  Дpy1  Дpy0  0,1909  0,1818  0,0091; 

относительное: 

Тпр(Дpy)  Дpy : Дpy0  100%  0,0091 : 0,1818  100%  5,01%.

В отчетный период доля затрат по управлению производством и сбытом в общих затратах увеличилась на 5,01%, на каждый рубль затрат приходилось больше таких затрат в среднем на 0,91 коп., что является отрицательным фактором.

Трендовый метод анализа
Трендовый метод анализа основан на использовании данных рядов динамики изучаемых факторов, например, валюты баланса, структуры активов и пассивов организации. Использование трендового метода позволяет оценить основные направления развития организации как в текущий момент, так и в последующие периоды.

Для каждого основного показателя, характеризующего деятельность организации, проводится анализ изменения темпов роста, средних темпов роста за рассматриваемые периоды (месяц, квартал, полугодие, год), выявляются основные направления изменения этих показателей. Так, например, если темп роста валюты баланса имеет тенденцию к снижению, то это свидетельствует о сокращении организацией текущей деятельности, хозяйственного оборота, что может привести к критическому состоянию. Результаты расчетов средних значений темпа роста (темпа прироста), учет связей между основными показателями позволяют рассчитать прогнозное значение изучаемого показателя на перспективу. Прогноз на основе трендовых моделей позволяет с определенной степенью надежности рассчитать значение прогнозируемого фактора, выбирать наиболее рациональные управленческие решения и оценить последствия этих решений для финансово-хозяйственной деятельности организации. 

Анализ коэффициентов (относительных показателей)

Показатели балансовой статистической отчетности являются, как правило, количественными. Они характеризуют объем, размер используемых производственных ресурсов. Так, например, себестоимость реализованной продукции (С), средняя списочная численность рабочих предприятия (Т), общий фонд заработной платы рабочих и отчисления (ФОТ), объем произведенной и реализованной продукции (В) и т. п.

В условиях рыночной экономики для оценки качества использования производственных ресурсов используют относительные показатели. Они формируются из количественных показателей по определенным правилам и зависимостями между ними. Например, для оценки производительности труда (Кр) рассматривается соотношение между выручкой от продаж (В) и численностью рабочих (Р):

Кр  В : Р.

Значение Кр показывает, сколько рублей выручки от реализации приходится на одного рабочего. 

Для оценки эффективности использования фонда заработной платы используется показатель «зарплатоотдача» (Кз), который представляет собой соотношение между выручкой от продаж (В) продукции и фондом оплаты труда (ОРТ): 

Кз  В : ОРТ.

Значение Кз показывает, сколько выручки приходится на один рубль оплаты труда.

Чем больше значения факторов Кр и Кз, тем эффективнее используются трудовые ресурсы организации.

Пример 3. Используя данные примера 1, определить эффективность использования фонда оплаты труда на предприятии.

Решение:

Исходные данные:

В0  9800 тыс. руб.;    ОРТ0  2200 тыс. руб.;

В1  12 080 тыс. руб.;    ОРТ1  2400 тыс. руб.

1. Определим эффективность использования фонда оплаты труда:

Кз0  В0 : ОРТ0  9800 : 2200  4,4545 (руб./руб.).

В базисный период на каждый рубль оплаты труда приходилось в среднем 4,45 руб. выручки от продаж:

Кз1  В1 : ОРТ1  12 080 : 2400  5,0333 (руб./руб.).

В отчетный период на каждый рубль оплаты труда приходилось в среднем 5,03 руб. выручки от продаж.

2. Определим изменение уровня использования фонда оплаты труда:

абсолютное: 

Кз  Кз1  Кз0  5,0333  4,4545  0,5788;

относительное: 

Тпр(Кз)  Кз : Кз0  100%  0,5788 :4,4545  100%  12,99%.

В отчетный период фонд оплаты труда использовался эффективнее на 12,99%, на каждый рубль фонда приходилось больше выручки от продаж в среднем на 58 коп.

Качественное значение таких относительных показателей зависит от надежности и сопоставимости количественных показателей, участвующих в расчете.

Метод анализа коэффициентов основан на использовании относительных показателей, характеризующих изучаемый процесс. Результаты анализа коэффициентов позволяют определить степень воздействия количественных факторов на относительный, результативный фактор, наиболее точно определить слабые и сильные стороны деятельности организации и т. д.

Сравнительный анализ  это внутрихозяйственный и межхозяйственный анализ, основанный на сравнении показателей организации с отраслевыми показателями и с показателями конкурентов. Применение такого анализа позволяет более объективно проанализировать эффективность деятельности организации, учитывать особенности функционирования бизнеса. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.3. Методы факторного анализа экономических показателей деятельности организации

Для исследования взаимосвязи между экономическими показателями деятельности организации используются факторные модели. Наиболее часто процессы хозяйственной деятельности можно представить в виде следующих моделей:

Аддитивные модели: 
У  Х1  Х2  Х3  …  Хп,

где У  результативный фактор;

Х1, Х2,…, Хп  факторы, воздействующие на результативный У.

Например, прибыль предприятия (ПР) представляет разность между выручкой от реализации (В) и затратами на ее производство и изготовление (S): ПР  В  S.

Мультипликативные модели: 
У  Х1  Х2  Х3 …  Ха.

Например, между объемом производства продукции (В), численностью работающих (Р), средним количеством дней, отработанных одним рабочим за год (К), средней продолжительностью рабочего дня (Тр), средней часовой производительностью труда одного работника (Кр) имеет место мультипликативная модель: В  Р  К  Тр  Кр.

Кратные модели вида: 

У  Х1 : Х2;    У  Хi : V.

Например, для оценки эффективности использования основных производственных фондов применяется модель: 

Н  В : F,

где Н  показатель эффективности использования основных производственных фондов «фондоотдача»; 

В  выручка от реализации за период; 

F  средняя стоимость основных производственных фондов за тот же период.

Смешанные модели  комбинация первых трех типов.

Для количественной оценки влияния факторов на результативный фактор наиболее часто используются: метод цепных подстановок, интегральный метод и т. д.

Интегральный метод

Сущность метода:

1. Задается факторная модель.

Например, двухфакторная модель вида: U  X  Y.

2. Указываются значения воздействующих факторов Х и Y за два периода:

базисный  Х0, У0 и отчетный  Х1, У1.

3. Рассчитываются абсолютные изменения факторов модели:

результативного: U  U1  U0,

воздействующих: Х  Х1  Х0;   У  У1  У0.

4. Определяется абсолютное изменение результативного фактора U в результате изменения фактора Х по формуле: 

U(Х)  Y0  X  (X  Y) : 2.

5. Определяется абсолютное изменение результативного фактора U в результате изменения фактора Y по формуле: 

U(У)  X0  Y  (X  Y) : 2.

6. Общее изменение результативного фактора равно суммарному влиянию воздействующих факторов: 

U  U(Х)  U(У).

7. Для оценки степени влияния каждого воздействующего фактора на результативный фактор используются формулы:

СТх  U(Х) : U  100%;     СТу  U(Y) : U  100%.

Метод находит широкое применение при расчетах, связанных, например, с анализом изменения плана или динамики экономических показателей. С его помощью учитываются возможные соотношения между факторами, влияющими на результативный фактор. В отличие от метода цепных подстановок порядок расположения факторов, воздействующих на результативный фактор, может быть любым.

Применение метода рассмотрим на примере анализа использования труда организации. 

Пример 4. Определить влияние использования трудовых ресурсов на изменение выручки от реализации, если выручка составляла в 2002 г.  3502 тыс. руб., в 2003 г.  4200 тыс. руб., соответственно численность рабочих  200 и 210 человек.

Решение:

По условию задачи имеем:

В0  3502 тыс. руб.;    В1  4200 тыс. руб.;    В  4200  3502  698 (тыс. руб.);

T0  210 чел.;    T1  200 чел.;    T  200  210  10 (чел.).

Для оценки использования трудовых ресурсов организации рассчитаем производительность труда по формуле: 

a  В : T,

где В  выручка от реализации; 

T  численность рабочих. 

a0  3502 : 210  16,676;    a1  4200 : 200  21;    a  21 16,676  4,324.

Производительность труда увеличилась, каждый рабочий дополнительно выпустил продукции в отчетном периоде на 4,324 тыс. руб. больше, трудовые ресурсы использовались эффективнее.

Определим влияние изменения численности рабочих и производительности труда на прирост выручки, используя формулу: В  Т  a.

1. Влияние изменения численности рабочих на прирост производительности: 

В (Т)  Т  a0  (T  a) : 2 
 (10)  16,676  4,324  (10) : 2  166,76  21,62  188,38 (тыс. руб.).

Оценим степень воздействия экстенсивного фактора  численности на прирост продукции:

СТ(Т)  В(Т) : (В)  100%  188,38 : 698  100%  26,99%.

В результате уменьшения экстенсивного фактора (численности рабочих) на 10 человек выручка уменьшилась на 26,99%. или на 188,38 тыс. руб.

2. Определим влияние изменения производительности труда на прирост продукции:

В(a)  Т0    (T  ) : 2 
 210  4,32 4  4,324  (10) : 2  908,04  21,62  886,42 (тыс. руб.).

Оценим степень влияния интенсивного фактора  производительности труда на прирост продукции:

СТ(a)  В(а) : В  100%  886,42 : 698  100%  126,99%.

За счет увеличения интенсивного фактора выручка от реализации увеличилась на 126,99%, или на 886,42 тыс. руб.

Общее влияние этих факторов: 188,4  886,42  698,02.

Расчеты верны.

Прирост продукции произошел только за счет повышения эффективности труда.

Метод цепных подстановок

Метод цепных подстановок также позволяет последовательно определять влияние каждого фактора, приведенного в правой части факторной модели, на результативный фактор. Метод дает достаточно удовлетворительные оценки влияния факторов при выполнении условия: в правой части факторной модели сначала указываются количественные факторы, а затем качественные.

Рассмотрим сущность метода цепных подстановок на примере модели вида:

У  F(A, B, C);

где F  функция связи между факторами A, B, C и Y.

1) Задаются значения изучаемых факторов за два периода:

базисный  А0, В0, С0 ; отчетный  А1, В1, С1.

2) Определяется изменение результативного фактора за рассматриваемые периоды по формуле: 

У  F(A1,B1,C1)  F(A0,B0,C0).

Для оценки влияния воздействующих факторов на результативный фактор расчетные базисные значения показателей последовательно заменяются отчетными.

3) Для оценки влияния изменения первого фактора «А» на результативный «У» используется соотношение вида: 

У(А)  F(A1, B0, C0)  F(A0, B0, C0).
4) Для оценки влияния изменения второго фактора «В» на результативный фактор «У» используется соотношение вида: 

У(В)  F(A1, B1, C0)  F(A1,B0,C0).

Для оценки влияния изменения третьего фактора «С» на результативный фактор «У» используется соотношение вида: 

У(С)  F(A1,B1,C1)  F(A1,B1,C0).

Совместное влияние факторов должно соответствовать изменению результативного фактора: 

У  У(А)  У(В)  У(С). 

Выполнение этого условия свидетельствует о правильности расчетов.

Применение метода покажем на следующем примере.

Пример 5. Определить рентабельность капитала организации по данным отчетности организации за два периода: отчетный и предшествующий. Прибыль от продаж составила 240 тыс. руб., 350 тыс. руб., стоимость основного капитала  1000 и 1200 тыс. руб., стоимость оборотного капитала  1100 и 1400 тыс. руб. Оценить влияние изменения основных факторов на рентабельность капитала организации.

Решение:

1. По условию задачи:

Прибыль: ПР0  240 тыс. руб.;    ПР1  350 тыс. руб.

Основной капитал: ОК0  1000 тыс. руб.;    ОК1  1200 тыс. руб.

Оборотный капитал: ОБК0  1100 тыс. руб.;    ОБК1  1400 тыс. руб.

2. Рентабельность капитала организации определяется по формуле:

Р  ПР : (ОК  ОБК).

Значения рентабельности капитала организации:

Р0  240 : (1000  1100)  0,1143;    P1  350 : (1200  1400)  0,1346.

Изменение рентабельности:

абсолютное: Р  Р1  Р0  0,1346  0,1143  0,0203;

относительное: Тпр(Р)  Р : Р0  100%  17,76%.

Рентабельность капитала организации в отчетный период увеличилась на 17,76%, на каждый рубль капитала приходилось больше прибыли в среднем на 2,03 коп., что является положительным фактором.

3) Определим влияние изменения факторов на прирост рентабельности капитала, используя трехфакторную модель: 

Р  ПР : (ОК  ОБК).

4) Определим влияние изменения прибыли на прирост рентабельности:

Р(ПР)  (ПР1  ПР0) : (ОК0  ОБК0)  (350  240) : (1000  1100)  110 : 2100  0,0524.

Определим степень влияния прибыли на прирост рентабельности капитала:

СТ(ПР)  Р(ПР) : Р  100%  258,13%.

За счет увеличения прибыли рентабельность капитала увеличилась на 258,13%, или на 0,0524 пункта.

5) Определим влияние изменения стоимости основного капитала на прирост рентабельности: 

Р(ОК)  ПР1 : (ОК1  ОБК0)  ПР1 : (ОК0  ОБК0) 
 350 : (1200  1100)  350:(1000  1100)  0,1522  0,1667  0,0145.

Определим степень влияния изменения стоимости основного капитала на прирост рентабельности капитала:

СТ(ОК)  Р(ОК) : Р  100%   0,0145 : 0,0203  100%  71,43%.

За счет увеличения стоимости основного капитала рентабельность капитала уменьшилась на 71,43%, или на 0,0145 пункта.

6) Определим влияние изменения стоимости оборотного капитала на прирост рентабельности: 

Р(ОБК)  ПР1 : (ОК1  ОБК1)  ПР1 : (ОК1  ОБК0) 
 350 : (1200  1400)  350 : (1200  1100)  0,1346  0,1522  0,0176.

Определим степень влияния изменения стоимости оборотного капитала на прирост рентабельности капитала:

СТ(ОБК)  Р(ОБК) : Р  100%  0,0176 : 0,0203  100%  86,70%.

За счет увеличения стоимости оборотного капитала рентабельность капитала уменьшилась на 86,70%, или на 0,0176 пункта.

7) Совместное влияние факторов соответствует изменению рентабельности капитала, расчеты верны: 

0,0524  0,0145  0,0176  0,0203.

Таким образом, на рентабельность капитала отрицательно повлиял прирост стоимости капитала организации.

Для качественной оценки рентабельности капитала целесообразно рассматривать влияние изменения не абсолютных показателей, а относительных показателей. Такой подход к оценке рентабельности активов будет рассмотрен при оценке рентабельности имущества организации по данным балансовой отчетности.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.4. Методы статистики

Характеристика показателей статистики

Для изучения процессов, характеризующих хозяйственную деятельность организации, используют абсолютные величины, отражающие уровень ее изменения. Они измеряются в конкретных единицах и, как правило, фиксируются в первичных учетных документах организации. Например, количество работников, размер полученной прибыли. Абсолютные величины не дают полного представления об изучаемых экономических явлениях, поэтому в статистике используются относительные показатели, характеризующие соотношения между двумя сопоставимыми абсолютными величинами. Примерами относительных величин являются:

 относительная величина выполнения производственного плана, характеризующая соотношение между фактическим выпуском продукции (услуг) и плановым выпуском. 

Пример 6. При плане 2000 ед. продукции было выпущено 2150 ед. Относительная величина выполнения плана производства:

Iпл  Кф : Кпл  2350 : 2000  1,175, или 117,5%.

План перевыполнен на 17,5%.

Пример 7. Размер плановой прибыли от реализации продукции  1000 тыс. руб., а фактическая прибыль  860 тыс. руб. Относительная величина выполнения плана по прибыли:

Iпр  ПРф : ПРпл  860 : 1000  0,86, или 86%.

Плановое задание прибыли недовыполнено на 14% (100  86);

 относительная величина структуры, характеризующая долю, удельный вес составных элементов, входящих в общий элемент.

Пример 8. Производственные затраты организации  2800 тыс. руб., в том числе материальные затраты  1000 тыс. руб., оплата труда  450 тыс. руб.

Относительная величина материальных затрат в общих затратах:

m  M : PS  1000 : 2800  0,3571, или 35,71%.

Относительная величина оплаты труда в общих затратах:

от  ОТ : PS  450 : 2800  0,1607, или 16,07%.

Материальные затраты и оплата труда в общих производственных затратах составляли соответственно 35,71 и 16,07%.

 относительная величина динамики, которая характеризует изменение уровня изучаемого явления во времени и определяется как отношение уровня признака в конкретный период времени на уровень этого же показателя в предшествующий период времени.

Пример 9. По данным статистической отчетности организации в 2000 г. было произведено и реализовано продукции 127 тыс. усл. ед., а в 2004 г.  215 тыс. усл. ед. Относительная величина динамики составила:

t  K2004 : K2000  215 : 127  1,6929, или 169,29%.

Следовательно, за четыре года объем производства и продаж увеличился в 1,69 раза, а прирост продаж составил 69,29%. В среднем каждый год объем производства, по сравнению с предыдущим годом, возрастал на 14,07%.

(1,69291/4  1,140664);

 относительная величина интенсивности, характеризующая сопоставление абсолютных величин, относящихся к одному и тому же явлению и периоду времени. Примерами являются показатели выработки продукции на одного рабочего, затраты на единицу продукции. С помощью относительных величин интенсивности определяют значения средних уровней (средней цены, средней себестоимости и т. д.).

Пример 10. По данным отчетности фактическое время, затраченное на производство 1000 ед. продукции, составило 345 часов, средние затраты времени на одну единицу продукции составили: 345 : 1000  0,345 (час./ед.), или 20,7 мин.;

 относительная величина сравнения, характеризующая сравнение одноименных абсолютных величин, относящихся к одному и тому же периоду времени, но к различным объектам и территориям. Данный показатель позволяет, при известных относительных величинах динамики, например, сопоставлять мощности различных видов оборудования, производительности труда отдельных рабочих, производство продукции конкретного вида разными предприятиями, районами, странами. Позволяет определять период времени, через который уровень изучаемого явления на объекте «А» сравняется с уровнем того же явления на объекте «В»:

t  [LG(Ra : Rb)] : [ LG(Ib : Ia)], 
где LG  знак десятичного логарифма;

Ra, Rb  уровень изучаемого показателя предприятий «А» и «В»;

Ib, Ia  относительный показатель (индекс) динамики для предприятий «А» и «В».

Пример 11. Уровень производства одной и той же продукции предприятий «А» и «В» соответственно составляет 1544 и 2650 тыс. ед., среднегодовой темп прироста производства соответственно  6,9 и 4,5%. Тогда, сравнивая деятельность этих предприятий по производству продукции с помощью формулы, получим:

t  [LG(1544 : 2650)] : [LG(1,045 : 1,069)]  23,8.

Иными словами, уровень объема производства предприятия «А» при сохранении тех же условий функционирования достигнет уровня производства предприятия «В» через 23,8 года.

Характеристика методов статистики 

Методы статистики находят широкое применение при анализе текущей деятельности организации, прогнозировании изменения основных финансовых показателей и т. д. Наиболее часто используются такие методы статистики, как: методы средних, динамических рядов, индексные методы.

Методы средних

Средняя величина  это обобщающий показатель, характеризующий среднее значение однородной совокупности элементов. Значения средних величин, тенденции их изменения можно рассматривать в качестве индикаторов деятельности организации в рыночных условиях. Средние величины делятся на степенные и структурные.

Степенные средние

Наиболее часто используются степенные средние: средняя арифметическая, средняя геометрическая, средняя квадратическая, средняя гармоническая. В зависимости от представления исходных данных они могут быть простыми (каждое значение показателя Xk встречается один раз) и взвешенными (каждое значение показателя Xk встречается несколько раз  Nk). Формулы расчета представлены в табл. 2.2.

Таблица 2.2

Формулы расчеты степенных средних
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Между приведенными видами средних существует следующее соотношение:

Xga  Xge  Xa  Xgk.

Выбор метода определения средней зависит от конкретной практической ситуации. 

Средняя арифметическая величина применяется в тех случаях, когда объем изучаемого признака для всей совокупности является суммой значений признаков отдельных его единиц.

Пример 12. На предприятии 100 человек рабочих, из них 25 человек имеют 3-й разряд, 40 человек имеют 4-й разряд, 15 человек имеют 5-й разряд, остальные 6-й разряд. Средний разряд рабочих определяем по формуле средней взвешенной арифметической:

Хa  (Хк  Nk) : Nk  (25  3  40  4  15  5  20  6) : 100  4,3.

Пример 13. Руководство предприятия для повышения доходности рассматривает два мероприятия: А, В. По статистическим данным отрасли внедрение мероприятия «А» позволило из 100 случаев получить прибыль: в размере 700 тыс. руб. на 35 предприятиях, в размере 600 тыс. руб. на 40 предприятиях и 550 тыс. руб. на 25 предприятиях. Соответственно, внедрение мероприятия «В» на 120 предприятиях отрасли позволило получить 40 предприятиям прибыль в размере 500 тыс. руб., 30 предприятиям  550 тыс. руб., а остальным  470 тыс. руб.

Определить среднюю прибыль от внедрения каждого мероприятия.

Решение:

Для оценки эффективности мероприятий составим расчетную табл. 2.3. В четвертом столбце таблицы приведены значения частоты появления прибыли по к-му варианту (вероятность).

Таблица 2.3

Расчет ожидаемой прибыли от мероприятий
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Расчеты показывают, что средняя ожидаемая прибыль по варианту «А» составит 622,5 тыс. руб., а по варианту «В»  499,9 тыс. руб.

Средняя гармоническая применяется для расчетов на практике в том случае, если требуется определить, например, средние затраты времени, материалов, труда на единицу продукции по совокупности предприятий, занятых производством одной и той же продукции.

Пример 14. Четыре промышленных предприятия выпускают одинаковую продукцию, общие затраты на изготовление на каждом предприятии одинаковые, но себестоимость производства продукции различна и составляет соответственно: 2,5 тыс. руб., 2,8 тыс. руб., 2,4 тыс. руб., 2,9 тыс. руб.

Среднюю себестоимость продукции определяем по формуле простой средней гармонической:

Xga  N : [1 : Xk]  4 : [ 1 : 2,5  1 : 2,8  1 : 2,4  1 : 2,9]  2,63 (тыс. руб.),

где k  1, N.

Пример 15. Четыре производственных подразделения ОАО, расположенные в различных районах, выпускают одинаковую продукцию, общие затраты на изготовление в каждом подразделении различны и составили за отчетный период соответственно: 3800 тыс. руб., 4500 тыс. руб., 7200 тыс. руб., 9000 тыс. руб. Себестоимость производства единицы продукции на каждом предприятии соответственно равна: 2,5 тыс. руб., 2,8 тыс. руб., 2,4 тыс. руб., 2,9 тыс. руб. Определить среднюю себестоимость продукции ОАО.

Среднюю себестоимость продукции ОАО определяем по формуле средней гармонической взвешенной, так как общие затраты на изготовление различны, что связано, очевидно, с разными объемами производства:

Xga  Nk : [Nk : Xk] 
 (3800  4500  7200  9000) : [ 3800 : 2,5  4500 : 2,8  7200 : 2,4  9000 : 2,9] 
 24500 : (1520  1607  3000  3103]  24 500 : 9230  2,65 (тыс. руб.).

Таким образом, средняя себестоимость продукции по данным предприятиям составляет 2,65 тыс. руб.

Средняя геометрическая применяется в тех случаях, когда задана последовательность относительных величин динамики, указывающих изменение значения показателя по сравнению с уровнем предыдущего года. 

Пример 16. Темпы роста цен на сырье, используемое в производстве продукции в течение четырех кварталов соответственно равны: 1,19; 1,21; 1,32; 1,27. Следовательно, средний темп роста цен на сырье в квартал составил:

Xge  (Xk)1/N  [1,19  1,21  1,32  1,27]1/4  1,2465.

Пример 17. В период сезона повышенного спроса на продукцию рентабельность деятельности организации составляла 38% в месяц, а в периоды спада спроса на продукцию  8%. Определить среднюю рентабельность деятельности.

В данной ситуации рентабельность является качественным показателем, поэтому для определения среднего уровня рентабельности воспользуемся также формулой средней геометрической, так как она позволяет найти значение качественно равноудаленное от максимального и минимального значения:

Xge  (Xk )1/N  [38  8]1/2  17,44.

Средняя рентабельность организации составляла 17,44%. 

При принятии управленческих решений часто используют средние арифметические и средние гармонические с учетом структуры изучаемых явлений. Это позволяет определить зависимость среднего уровня не только от индивидуального значения, но и от структуры, так как изменение структуры приводит и к изменению значения среднего.

Например, при оценке трудоемкости изготовления продукции одного и того же вида, обрабатываемой на нескольких стадиях или несколькими рабочими, для определения средней трудоемкости изготовления единицы продукции можно использовать формулы:

tc  tk  Дk,    или    tc  1 : [Дts : tk],    k  1,N ,

где tk  трудоемкость изготовления единицы продукции на конкретной к-й стадии (конкретным рабочим);

Дk  доля продукции, изготовленной на к-й стадии (рабочим) в общем объеме производства;

Дts  доля рабочего в общих затратах времени;

N  количество стадий (работников).

Пример 18. Трое рабочих изготавливают за 8-часовую смену одну и ту же продукцию, но индивидуальные затраты (tk) различны: 1,2 час/ед.; 1,35 час/ед.; 1,11 час/ед. Средняя трудоемкость изготовления продукции составит:

tc  1 : [Дts : tk]  1 : [ (1 : 3) :1,2  (1 : 3) : 1,35  (1 : 3) : 1,11]  
  1 : [0,3333 : 1,2  0,3333 : 1,35  0,3333 : 1,11]  1 : [0,2775  0,24667  0,3]  1,21334 (час./ед.).

Таким образом, средняя трудоемкость изготовления единицы продукции составляет 1,21 часа. 

Пример 19. На производственном участке трудятся 4 работника, индивидуальные затраты труда на единицу услуги составляют 3 часа, 3,5 часа, 4 часа и 3,2 часа. Каждый из них проработал в течение рабочего дня соответственно 6, 5, 7, 8 часов. Определить среднюю трудоемкость продукции.

Решение:

Общие затраты времени составили: 

Т  6  5  7  8  26 (час.).

Средняя трудоемкость изготовления продукции составит:

tc  1 : [Дts : tk]  1 : [(6 : 26) : 3  (5 : 26) : 3,5  (7 : 26) : 4  (8 : 26) : 3,2] 
 1 : [0,2308 : 3  0,1923 : 3,5  0,2692 : 4  0,3077 : 3,2]  
 1 : [0,0925  0,05494  0,0673  0,09616]  1 : 0,3109  3,22 (час./ед.).

Средняя трудоемкость изготовления единицы продукции на производственном участке составила 3,22 часа.

Аналогичным образом находятся средние величины экономических показателей, таких, как: средний уровень затрат на производство, средняя фондоемкость, средняя оборачиваемость запасов и т. д.

Например, средний уровень затрат на производство единицы продукции одного и того же вида на нескольких структурных подразделениях (предприятиях) определяется по формулам:

Sc  Sk  Дk    или    Sc  1 : [ДSk : Sk],    k  1,N ,

где Sk  затраты на производство единицы продукции на к-ом подразделении; 

Дk  доля к-го производственного подразделения в общем объеме произведенной продукции;

ДSk  доля к-го подразделения в общих затратах на производство продукции; 

N  количество подразделений.

Структурные средние
Структурные средние используются для оценки средней величины, если по имеющимся статистическим данным ее расчет не может быть выполнен из-за недостаточности информации, например, отсутствуют данные об объемах производства или данные о затратах. Наиболее часто используют показатели:

 мода  наиболее часто повторяющееся значение признака;

 медиана  величина признака, которая делит упорядоченную последовательность его значений на две равные части, у одной половины совокупности значение признака не превышает медианного уровня, а у другой  не меньше его.

Показатели вариации

Для оценки разброса значений вокруг среднего используются показатели вариации: размах вариации, среднее линейное отклонение, среднеквадратическое отклонение, дисперсия и коэффициент вариации:

 размах вариации характеризует разность между максимальным (Хмах) и минимальным (Хмин) значениями:

R  Хmах  Хmin;

 среднее линейное отклонение:

Хсо  |Хк  Хс| : N,    k  1,N;

Xco  (|Xk  Xc|  Wk) : Wk,

где Wk  частота, с которой в изучаемой совокупности встречается значение Xk,

Хс  среднее значение;

| |  знак абсолютной величины. 

Среднеквадратическое отклонение

  [ (Хк  Хс)2 : N]1/2,    k  1,N ; 

  [( (Xk  Xc)1/2  Wk) : Wk]1/2.

Данный показатель получил наибольшее распространение при изучении разброса значения числовых данных вокруг среднего. Чем больше значение у, тем сильнее разброс вокруг среднего.

 коэффициент вариации:

Var   : Xc.

Значение данного показателя используется для оценки однородности совокупных данных. Если значение Var  0,33, то совокупность считается однородной, и наоборот, если Var  0,33, то совокупность является неоднородной.

Значение данного показателя используют также для сравнения колеблемости признаков, выраженных в разных единицах. Чем больше коэффициент, тем сильнее колеблемость. Принято считать, что если значение коэффициента вариации Var  0,1, то имеет место слабая колеблемость, если 0,1  Var  0,25,  то умеренная колеблемость, если Var  0,25  высокая колеблемость.

Использование коэффициента вариации рассмотрим на следующих примерах.

Пример 20. Определить средний уровень производительности труда ОАО на основе данных о выручке и численности его структурных подразделений. Дать оценку изменчивости полученного результата. Исходные данные см. в табл. 2.4.

Таблица 2.4

Показатели использования трудовых ресурсов предприятия
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1. Определим размах вариации: 

R  Хmax  Хmin  142,86  90  52,86.

2. Определим среднее значение производительности труда, используя формулу средней арифметической:

Хс  (90  95,83  96  113,05  100  142,86 ) : 6  106,29 (тыс. руб./чел.).

На каждого работника ОАО в среднем приходилось 106,29 тыс. руб. на человека.

3. Определим среднеквадратическое отклонение: 

  [(Хк  Хс)2 : N]1/2  {[(90  106,29)2  (95,83  106,29)2  (96  106,29)2 
 (113,05  106,29)2  (100  106,29)2  (142,86  106,29)2] : 6}1/2  {[265,36  109,41 
 105,88  45,02  39,56  1337,36] : 6}1/2  [1893,59 : 6]1/2  315,61/2  17,77.

Диапазон изменения средней величины: (Хс  ; Хс  ) равен (88,52; 124,06).

4. Определим коэффициент вариации:

Var   : Xc  17,765 : 106,29  0,16714  0,33.

Разброс величины производительности труда работников ОАО значителен  от 90 до 142,86 тыс. руб. Средняя величина производительности труда составила 106,29 тыс. руб. на человека. Значение коэффициента вариации меньше 0,33, следовательно, можно сделать вывод о том, что среднее значение производительности труда является однородным (типичным) для каждого производственного подразделения. Значение Var принадлежит диапазону (0, 10; 0,25), колебание значений вокруг среднего умеренное. Следовательно, представленные данные достаточно объективно характеризует среднюю производительность труда организации. 

Пример 21. Определить средний уровень заработной платы ОАО на основе данных о фонде заработной платы (ФОТ) и численности его структурных подразделений. Дать оценку изменчивости полученного результата. Исходные данные см. в табл. 2.5.

Таблица 2.5

Показатели использования трудовых ресурсов предприятия
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1. Определим размах вариации: 

R  Хmах  Хmin  52,17  30  22,17.

2. Определим среднее значение заработной платы работника ОАО, используя формулу средней арифметической:

Хс  (30  33,33  40,8  52,17  50  50,71) : 6  42,84 (тыс. руб./чел.).

Средняя заработная плата работника ОАО составляла 42,84 тыс. руб.

3. Определим среднеквадратическое отклонение: 

  [(Хк  Хс)2 : N]1/2  {[(30  42,84)2  (33,33  42,84)2  (40,8  42,84)2 
 (52,17  42,84)2  (50  42,84)2  (50,71  42,84)2] : 6}1/2 
 {[164,87  90,44  4,16  87,05  51,27  61,94] : 6}1/2  [459,73 : 6]1/2  76,621/2  8,75.

Диапазон изменения средней величины: 

(Хс  ; Хс  ) равен (34,09; 51,59).

4. Определим коэффициент вариации:

Var   : Xc  8,75 : 42,84  0,2042  0,33.

Разброс величины заработной платы сотрудников значителен  от 30 до 52,17 тыс. руб.

Значение коэффициента вариации меньше 0,33, следовательно, можно сделать вывод о том, что среднее значение заработной платы работников ОАО является однородным для каждого производственного подразделения. 

Пример 22. Руководство предприятия для повышения доходности рассматривает два мероприятия: А, В. По статистическим данным отрасли внедрение мероприятия «А» позволило из 100 случаев получить прибыль: в размере 400 тыс. руб. на 35 предприятиях, в размере 500 тыс. руб. на 40 предприятиях, и 550 тыс. руб. на 25 предприятиях. Соответственно, внедрение мероприятия «В» на 120 предприятиях отрасли позволило получить 40 предприятиям прибыль в размере 500 тыс. руб., 30 предприятиям  450 тыс. руб., а остальным  480 тыс. руб.

Определить наиболее эффективный вариант.

Решение:
Для оценки эффективности мероприятий составим расчетную табл. 2.6.

Таблица 2.6

Расчет относительных показателей эффективности
мероприятий повышения доходности
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1. Определим возможную среднюю прибыль от внедрения мероприятий, используя формулу:

Хa  (Хк  Nk): Nk  Хa  (Хк  (Nk : Nk)  Хa  Хк  Рк,    k  1,N,

где Рк  частота появления к-го варианта (вероятность); 

N  количество наблюдений;

Хса(А)  0,35  400  0,4  500  0,25  550  477,5 (тыс. руб.).

Вероятная средняя прибыль в результате мероприятия «А» может составить 477,5 тыс. руб.:

Хса(В)  0,33  510  0,25  450  0,42  480  467,1 (тыс. руб.).

Вероятная средняя прибыль в результате мероприятия «В» может составить 467,1 тыс. руб.

2. Определим среднее квадратическое отклонение по формуле:

  Xgк  [(Xk2  Nk) : Nk)]1/2,    k  1,N.

Используем итоговые значения столбца «7»:

(A)  (3618,76)1/2  60,1561;    (B)  (750,32)1/2  27,392.

3. Определим коэффициент вариации по формуле:

Var   : Xcа;

Var(A)   : Xca(A)  60,1561 : 477,5  0,12598.

Значение коэффициента вариации находится в пределах 0,1  Var  0,25, следовательно, колеблемость значений вокруг среднего  умеренная:

Var(B)   : Xca(B)  27,392 : 467,1  0,0586.

Значение коэффициента вариации Var  0,1, имеет место слабая колеблемость значений вокруг среднего.

Так как значение Var(B)  Var(A), то руководству организации надо отдать предпочтение мероприятию «В», возможность получения прибыли в этом случае выше.

Ряды динамики

Ряд динамики  ряд последовательно расположенных в хронологическом порядке показателей, которые характеризуют развитие явления. В ряде для каждого отрезка времени приводятся: показатели времени «Т» и соответствующие им значения показателя  уровни ряда «У». Значения показателей могут быть как абсолютные, так и относительные.

Для анализа динамики рядов используют следующие показатели.

Темп роста  отношение уровней ряда одного периода к другому. Они могут быть:

1) базисные (все уровни ряда относятся к уровню одного и того же периода, принятого за базу, например, 1-й период):

Трбi  Yi : Yo.

Значение Трбi показывает, во сколько раз i-й уровень ряда отличается от базисного уровня;

2) цепные (в этом случае рассматривается соотношение каждого последующего уровня ряда с предыдущим):

Трцi  Yi : Yi  1.

Значение Трцi показывает, во сколько раз i-й уровень ряда отличается от (i  1)-го уровня.

Значения могут быть выражены в виде процентов или относительных величин.

Показатели темпов роста характеризуют направление и интенсивность развития, поэтому они широко используются в экономическом анализе.

Абсолютный прирост  разность уровней ряда, выражается в единицах измерения ряда. Он может быть: базисным (рассматриваются разности между уровнями ряда и начальным уровнем) и цепным (рассматриваются разности между каждым последующим уровнем и предыдущим).

Базисный: 

Yi  Yi  Y0; 

цепной: 

Yi  Yi  Yi  1,

  знак абсолютного прироста. 

Темп прироста  относительная оценка изменения абсолютного прироста по сравнению с выбранной базой сравнения. Значение темпа прироста показывает, на сколько процентов изменилось значение показателя по сравнению с показателем базы сравнения.

Темп прироста базисный:

Тпрi  Yi : Y0  100%  (Yi  Y0) : Y0  100%.

Темп прироста цепной: 
Тпрi  Yi : Yi  1  100%  (Yi  Yi  1) : Yi  1  100%.

Показатель абсолютного значения 1% прироста  отношение абсолютного прироста к темпу прироста. Рассчитывается для цепных приростов и темпов прироста.

Средний темп роста  используется для обобщенной оценки интенсивности изменения показателя за длительный период. Для расчета используются относительные темпы роста. 

Средний темп роста определяется как среднее геометрическое темпов роста динамического ряда (рассчитывается произведение темпов роста, а затем из произведения извлекается корень, степень которого равна числу темпов роста):

Трс  (Тр1  Тр2  Тр3  …  Трk)1/K.

Исследование рядов динамики дает возможность охарактеризовать процесс изменения показателя, выявить основные тенденции и темпы его изменения. 

Пример 23. Дать оценку динамике товарооборота организации, используя данные табл. 2.7, расчеты динамики представлены там же.

Таблица 2.7

Товарооборот организации за период (млн. руб.)
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Средний темп роста по данным табл. 2.3 равен:

Трс  (1,2  0,9  1  1,3  1,25)1/5  1,13852.

Следовательно, среднегодовой темп роста товарооборота организации  1,1385, среднегодовой темп прироста товарооборота будет 13,85%.

Для определения средних значений динамических рядов используются следующие показатели.

Средний уровень интервального ряда

Среднее значение ряда динамики, в котором уровни указываются последовательно с единичным интервалом, определяется по формуле:

Ус  Yi : N,

где Yi  значение показателя в i-й период времени;

N  количество временных периодов. Используется в тех случаях, когда уровни задаются в последовательном хронологическом порядке.

Пример 24. Используя данные табл. 2.7, определить среднегодовой товарооборот организации. 

По данным табл. 2.7 значение среднегодового товарооборота равно:

Ус  Yi : N  (100  120  90  100  130  125) : 6  665 : 6  110,833 (млн. руб.).

Среднегодовой товарооборот  110,833 млн. руб.

Меняя единицу расчета (например, год на квартал, на месяц) можно определить среднеквартальный уровень товарооборота, среднемесячный уровень товарооборота:

среднеквартальный: Ускв  665 : (6  4 )  27,708 (млн. руб.);

среднемесячный: Усм  665 : (6  12)  9,236 (млн. руб.).

Средняя хронологическая интервального ряда

Если уровни интервального ряда не указаны в последовательном хронологическом порядке, то для расчета среднего значения ряда используют среднюю хронологическую вида: 

Ус  (У1  Т1  У2  Т2  У3  Т3  …  Ук  Тк) : (Т1  Т2  Т3  …  Тк).

Пример 25. На основе отчетности организации, приведенной в табл. 2.8, определить средний объем производства организации за период 19962004 гг.

Таблица 2.8

Объем производства организации за период 20002004 гг.
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Решение:
Средний объем производства продукции составит:

Ус  (100  1996  80  1999  95  2000  110  2001  140  2004) :
: (1996  1999  2000  2001  2004)  (199 600  159 920  190 000  220 110  280 560) :
: 10 000  1 050 190 : 10 000  105 (тыс. ед.).

Таким образом, средний годовой объем производства за период 19962004 гг. составил 105 тыс. ед. продукции.

Средний уровень моментного ряда динамики

Если значения изучаемого показателя даются на конкретные периоды времени (например, на первое число каждого месяца) и продолжительность периодов одна и та же (например, месяц), то для расчета среднего значения используют формулу:

Ус  (0,5  У1  У2  У3  …  0,5  Ук) : (К  1),

где У1, У2, …, Ук  уровни моментного ряда динамики;

К  количество уровней моментного ряда.

Данная формула имеет широкое применение при анализе динамики остатков сырья, материалов и т. п. Размеры остатков в течение каждого месяца меняются непрерывно, поэтому использовать в расчетах средний уровень интервального ряда нельзя.

Пример 26. На основе данных об остатках основных материалов на складе на начало каждого месяца, приведенных в табл. 2.9, определить средний остаток за квартал. 

Таблица 2.9

Остатки сырья на начало каждого месяца (тыc. руб.)

[image: image21.wmf]
Решение:
ОСс  (0,5  120  170  90  0,5  80) : (4 1)  360 : 3  120 (тыс. руб.).

Величина среднемесячного остатка в первом квартале составила 120 тыс. руб.

Для выявления основных тенденций рядов динамики с целью использования их при прогнозировании данного явления на будущее используют методы сглаживания рядов с помощью скользящей средней или методы аналитического выравнивания.

Рассмотрим методику выравнивания рядов с помощью скользящей средней. Она включает в себя следующие этапы:

1) задается ряд динамики, число уровней N;

2) выбирается интервал сглаживания (единичные периоды: два, три и т. д.).

Чем меньше продолжительность интервала, тем более сглаженный ряд приближается к конкретному ряду динамики. Интервал сглаживания  «К»;

3) определяются сглаженные значения по формуле:

Усг1  (У1  У2  У3  …  Ук) : К;     Усг2  (У2  У3  …  Ук  1) : К;

Усг3  (У3  У4  …  Ук  2) : К    и т. д.

Получают ряд средних за все периоды «К».

Сглаженные значения наиболее точно отражают тенденции изменения изучаемого показателя. Данный метод целесообразно использовать при изучении сезонных колебаний.

Пример 27. Используя данные о продажах организации за 10 дней (табл. 2.10), рассчитать сглаженные значения объема продаж по пятидневкам. (Расчеты указаны в 3-м столбце, начиная с 3-го числа.) 

Таблица 2.10

Данные о продажах организации в октябре
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Сглаживание рядов динамики скользящей средней  достаточно простой способ преобразования рядов. Аналитическое выравнивание рядов динамики является более сложным.

Индексные методы

Индексные методы используются для оценки изменения неоднородных явлений, которые можно привести к общей мере. Так, например, объем товарооборота организации (B) зависит от влияния таких факторов как: объем реализованной продукции (К), цены реализации единицы продукции (P): 

В  К  Ц.

Выручка от реализации продукции является составным показателем, поэтому для изучения изменения общего объема товарооборота используют индекс товарооборота: 

J  (Цi1  Кi1) : (Кi0  Цi0),

где J  индекс товарооборота;

Цi1, Цi0  цена единицы продукции i-го вида в отчетный и базисный периоды;

Ki1, Ki0  объем реализованной продукции i-го вида в отчетный и базисный периоды. 

Выражение (Цi1  Кi1)  выручка от реализации продукции в натуральных единицах отчетного периода в ценах отчетного периода. Выражение (Цi0  Кi0)  выручка от реализации продукции в базисный период в ценах базисного периода.

Данный индекс J показывает, во сколько раз изменился уровень товарооборота в отчетный период по сравнению с базисным периодом.

Для оценки изменения товарооборота за счет изменения структуры, объема реализованной продукции рассчитывают индекс товарооборота по физическому объему: 
Jк  (Кi1  Цi0) : (Кi0  Цi0).

Для оценки прироста изменения товарооборота в зависимости от изменения структуры, объема производства целесообразно рассмотреть разность между числителем и знаменателем индекса: 

Jк  (Кi1  Цi0)  (Кi0  Цi0).

Для оценки изменения товарооборота за счет изменения цен реализованной продукции используется индекс цен: 

Jц  (Кi1  Цi1) : (Кi1  Цi0),

где Jц  индекс цен; 

(Кi1  Цi1)  выручка от продаж в отчетный период;

(Кi1  Цi0)  выручка от продажи продукции при условии, что произведенная продукция отчетного периода будет продаваться по ценам базисного года.

Для оценки прироста товарооборота за счет изменения цен следует рассмотреть разность между числителем и знаменателем индекса:

Jp  (Кi1  Цi1)  (Кi1  Цi0).

Для оценки степени воздействия каждого фактора на результативный фактор (В) рассчитывают степень влияния каждого фактора по формулам:

СТ(В : К)  J(К) : (B)  100%;

СТ(В : Ц)  J(ц) : (B)  100%,

где СТ(B : К)  степень воздействия фактора «К»  объема реализованной продукции;

B(К)  изменение результативного фактора B в результате изменения фактора «К»;

СТ(В : Ц)  степень воздействия ценового фактора на товарооборот;

(B : Ц)  изменение результативного фактора за счет изменения индекса цен.

Применение индексного метода рассмотрим на примере анализа изменения товарооборота организации.

Пример 28. Организация реализует продукцию трех видов. Используя информацию о факторах, влияющих на товарооборот (табл. 2.11), определить влияние каждого фактора на изменение товарооборота.

Таблица 2.11

Данные о продажах продукции 
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Решение:

1. Определим выручку от продаж в базисный период: 

В0  К0  Ц0  200  2  400  3  600  5  400  1200  3000  4600 (тыс. руб.).

2. Определим выручку от продаж в отчетный период:

В1  К1  Ц1  300  2  450  2,8  420  7  600  1260  2940  4800 (тыс. руб.).

3. Определим изменение выручки от продажи продукции:

В  В1  В0  4800  4600  200 (тыс. руб.).

В отчетный период выручка от реализации увеличилась на 200 тыс. руб.

4. Оценим влияние изменения объема реализации в натуральных единицах на изменение выручки:

Jк  (Кi1  Цi0) : (Кi0  Цi0) 
 (300  2  450  3  420  5) : (200  2  400  3  600  5)  4050 : 4600  0,8804.

Таким образом, за счет изменения спроса на продукцию организации выручка от продаж снизилась на 11,96% (100%  88,04%  11,96%), организация в результате этого недополучила 550 тыс. руб. (4050  4600).

5. Оценим влияние изменения цен на продукцию на прирост выручки:

Jц  (Кi1  Цi1) : (Кi1  Цi0)  4800 : 4050  1,1852.

За счет изменения цен на продукцию выручка организация увеличилась на 18,52% (118,52%  100%  18,52%), прирост выручки за счет изменения цен составил 750 тыс. руб. (4800  4050).

6. Общее влияние факторов соответствует приросту выручки.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.5. Методы управления материальными запасами

Одним их важнейших факторов, обеспечивающим непрерывность производственного процесса, является достаточность материальных запасов для выполнения производственной программы. Нехватка материальных запасов может привести к сбоям производственного процесса, избыток  к увеличению затрат на хранение, созданию дополнительных складских помещений, что приводит к снижению рентабельности и т. д.

Процесс управления запасами на предприятии должен удовлетворять следующим требованиям: объем запасов должен обеспечивать непрерывность производственного запаса; размер запасов должен быть минимальным в целях сокращения затрат на хранение материального запаса.

Основная цель управления материально-оборотными активами организации  это обеспечение бесперебойного производства процесса производства продукции при минимальных расходах на закупку, содержание запасов. 

Исходя из цели, основными задачами управления материальными запасами являются:

1) обоснованное планирование потребности в запасах, необходимых для своевременного выполнения производственной программы;

2) контроль над использованием материальных оборотных активов;

3) уменьшение необоснованных затрат при закупке сырья, на хранение;

4) уменьшение производственных потерь в связи с дефицитом сырья, материалов, их порчи, старения товаров и т. п.;

5) ускорение оборачиваемости составляющих материальных оборотных активов. 

В условиях нормально функционирующей рыночной экономики рациональная величина оборачиваемости материальных запасов производственных организаций составляет 48 раза в год, соответственно продолжительность оборота  от 45 до 90 дней;

Решение таких задач невозможно без использования методов планирования. Рассмотрим сущность этих методов.

Методы планирования потребности в материальных ресурсах

Потребность организации в материальных ресурсах зависит от множества факторов: от объема реализации продукции и объема производства; вида бизнеса (характера деятельности предприятия); масштаба деятельности (бизнеса); длительности производственного цикла; структуры капитала; учетной политики и системы расчетов; условий и практики кредитования хозяйственной деятельности предприятия; уровня материально-технического снабжения; видов и структуры потребляемого сырья; темпов роста объемов производства и реализации продукции; искусства менеджеров и бухгалтеров и других факторов.

Определение потребности в оборотных средствах осуществляется в процессе нормирования материальных ресурсов, которые по степени планирования подразделяются на нормируемые и ненормируемые. Нормирование осуществляется с помощью методов нормирования, исходя из учета таких факторов, как: производственная программа, технология производства, организация закупок и сбыта, и т. п. Для их использования надо знать: нормы сырья и материалов, необходимых для изготовления продукции, нормы запасов и нормативов по элементам оборотных средств, за исключением товаров отгруженных, денежных средств и средств в расчетах. 

Нормирование осуществляется в денежном выражении. Для организаций с несезонным характером производства следует брать данные того квартала, когда объем производства наибольший в году. Соответственно для организаций с сезонным характером производства используются данные с наименьшим объемом производства, поскольку сезонную потребность в оборотных средствах обеспечивают краткосрочные ссуды банка.

Размер ненормируемых материальных ресурсов определяется в оперативном порядке.

Потребность в материальных ресурсах определяется с помощью методов нормирования: опытно-статистический, коэффициентный и прямого счета:

 опытно-статистический метод применяется на основе учета фактического состояния оборотных средств организации для оценки потребности в оборотных средствах по данным месячных балансов. 

В частности, с его помощью определяется потребность организации в оборотных средствах для обеспечения нормального кругооборота запасов и дебиторской задолженности;

 коэффициентный метод нормирования оборотных средств.

Коэффициентный метод нормирования оборотных средств применяется для определения процентного изменения потребности в материальных ресурсах при увеличении объема производства и продаж на 1% при фактическом соотношении темпов прироста оборотных средств и продукции.

Так, например, если за предыдущие годы при росте продукции на 1% оборотные средства возрастали на 2%, то при планировании роста продукции на следующий год на 8% потребность в оборотных средствах возрастет на 16%;

 метод прямого счета.

Метод прямого счета является научно обоснованным методом расчета запасов по каждому элементу оборотных средств в условиях достигнутого технико-организационного уровня с учетом всех изменений техники и технологии, организации производства, транспортировки товарно-материальных ценностей и расчетов. Он является основным методом нормирования.

Нормирование предусматривает:

 разработку и установление норм запасов всех оборотных средств по отдельным видам товарно-материальных ценностей, выраженных, как правило, в днях.

Для определения норматива необходимо учитывать такие составляющие, как:

 время пребывания оборотных средств в производстве  это период времени, который включает в себя время, в течение которого оборотные средства производства находятся в состоянии запасов в процессе непосредственного функционирования (или обработки), и время перерывов в процессе производства, не требующих затрат рабочей силы;

 время пребывания оборотных средств в сфере обращения  время нахождения их в форме остатков нереализованной продукции, денежных средств в кассе предприятия, на счетах в банках и в расчетах с хозяйствующими субъектами;

 разработка нормативов в целом и для каждого их элемента в денежном выражении. Например, по производственным запасам  среднесуточный расход сырья по каждой составляющей сырья; по незавершенному производству  учитывают себестоимость валовой или товарной продукции; по готовой продукции  производственную себестоимость товарной продукции.

Эти нормативы при составлении годовых финансовых планов в случае изменения условий производства, снабжения и сбыта уточняются.

Определение потребности в оборотных средствах с учетом перечисленных факторов рассмотрим на следующем примере.

Пример 29. Определить общую потребность в оборотных средствах на основе информации о продолжительности каждой стадии производственного цикла, характера затрат, среднесуточного размера затрат. Информация представлена в табл. 2.12.

Таблица 2.12

Расчет потребности в оборотных средствах с учетом стадий цикла
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Таким образом, для обеспечения бесперебойной работы организации на один производственный цикл необходимо иметь 5500 тыс. руб. В году таких производственных циклов будет 6 (360/60), следовательно, общая потребность в год составит на год 33 000 тыс. руб. (5500  6). Если учесть, что возможный темп инфляции может составить, например, 10%, то потребность в оборотных средствах увеличится до 36 300 тыс. руб. (33 000  1,10).

Определение потребности в оборотных средствах для формирования запасов сырья и материалов

Для обеспечения непрерывного процесса производства и реализации продукции необходимо вкладывать средства в производственные запасы. Расчет потребности в материальных ресурсах осуществляется в процессе финансового планирования деятельности предприятия на основе информации:

 стоимость однодневного расхода сырья и материалов  СРм;

 нормы оборотных средств на сырье и материалы, которые включает в себя время: нахождения материала в пути от оплаты счета до прибытия; приемки, разгрузки, сортировки, складирования и лабораторного анализа; подготовки к производству; пребывания в виде текущего складского запаса; пребывания в виде страхового запаса.

Норма запаса в днях для материалов (Тнм) определяется по формуле:

Тнм  Ттран  Тпод  Ттех  Ттек  Тстр,

где составляющие в правой части равенства обозначают: 

Ттран  продолжительность транспортного запаса, который создается при расчетах материалов на условиях предоплаты, если время движения груза в пути превышает время движения документов на его оплату. Определяется как разность между количеством дней пробега груза и количеством дней движения и оплаты документов на этот груз; 

Тпод  время, необходимое на приемку, разгрузку и складирование сырья, устанавливается по нормам. В среднем норма  12 дня; 

Ттех  время, необходимое по технологии для подготовительных операций (сушка, выдержка и т. п.); 

Ттек  продолжительность текущего складского запаса, который предназначен для обеспечения бесперебойного процесса производства между поставками материалов. Продолжительность зависит от частоты и равномерности поставок, периодичности запуска сырья и материалов в производство, определяется в зависимости от количества видов сырья и характеристик поставщиков сырья. Если сырье поступает от одного поставщика и количество видов сырья ограничено, то норма принимается в размере 100% интервала поставки. Если сырье поступает от нескольких поставщиков, то норма может приниматься в размере 50% от интервала поставки;

Тстр  продолжительность страхового запаса, который создается в качестве резерва для обеспечения бесперебойной работы в случае нарушения поставок. Продолжительность устанавливается на уровне до 50% от текущего складского запаса, может быть больше, если поставщики удалены на значительное расстояние. Продолжительность зависит и от качества материальных оборотных средств, и т. п.

Норматив оборотных средств, авансируемых в сырье и материалы, определяется по формуле: 

Нм  СРм  Тнм,

где СРм  стоимость однодневного расхода сырья и материалов;

Тнм  норма запаса в днях для материалов.

Рассмотрим расчет потребности в оборотных средствах для формирования запасов на данных следующей задачи. 

Пример 30. Определить потребность в оборотных средствах, авансируемых в сырье и материалы, зная информацию о видах сырья (С1, С2, С3), однодневных затратах на сырье каждого вида, о продолжительности в днях периодов поставки, обработки каждого вида сырья. Данные представлены в табл. 2.13. 

Таблица 2.13

Расчет потребности в оборотных средствах для сырья и материалов
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Таким образом, для обеспечения непрерывного процесса производства и реализации продукции необходимо иметь оборотных средств на сумму 38 671 тыс. руб.

Для оценки потребности в оборотных средствах для формирования материальных запасов можно использовать также формулу:

ОБСз  СРз  Нхз  КРЗ,

где СРз  среднедневной объем расхода запасов;

Нхз  норматив хранения запасов в днях, если такие нормативы на предприятии отсутствуют, то можно использовать показатель средней продолжительности одного оборота запасов в днях;

КРЗ  средняя кредиторская задолженность по расчетам за приобретенные материальные производственные ресурсы. 

Такой расчет ведется по каждому виду ресурсов, общая потребность определяется суммированием полученных результатов.

Пример 31. Определить потребность в оборотных средствах для формирования запасов, если предприятие использует в производстве два вида сырья «С1» и «С2». Среднедневной объем расходов этого сырья соответственно составляет 45 тыс. руб. и 137 тыс. руб., норматив хранения запасов соответственно 10 и 15 дней, а размер средней кредиторской задолженности по приобретенным материальным ресурсам составил 200 тыс. руб.:

ОБСз  45  10  137  15  200  2305 (тыс. руб.).

Определение потребности оборотных средств по готовой продукции

Продукция, прошедшая все стадии обработки, принятая отделом технического контроля и сданная на склад, считается готовой продукцией. 

Готовая продукция, изготовленная на предприятии, характеризует переход оборотных средств из сферы производства в сферу обращения. Это единственный нормируемый элемент фонда обращения.

Норма оборотных средств по готовой продукции определяется отдельно для готовой продукции на складе и для товаров отгруженных, по которым расчетные документы находятся в оформлении.

Необходимость запаса готовой продукции на складе обусловлена тем, что предприятие, как правило, отпускает продукцию не сразу, а после окончания его производства. Реализация продукции осуществляется партиями, в определенном ассортименте, в соответствии с договорами.

Для определения потребности в оборотных средствах на готовую продукцию на складе необходимо знать:

 однодневный выпуск продукции товарной продукции по произведенной себестоимости, Спр; 

 норму запаса в днях по готовой продукции, Нзгпр. Размер зависит от времени на накопление партии, времени на подборку и сортировку по заказам и нарядам, времени на упаковку и маркировку, частоты подачи транспорта и т. п.

Норматив оборотных средств на готовую продукцию определяется по формуле:

Нгпр  Спр  Нзгпр.

Норма оборотных средств по товарам отгруженным, Нтотг, по которым документы не сданы в банк, определяется установленными сроками выписки счетов и платежных документов, сдачи документов в банк, временем зачисления сумм на счета организации.

Общая потребность в оборотных средствах определяется как:

Нпр  Нгпр  Нтотг.

Рассмотрим расчет потребности в оборотных средствах на готовую продукцию на примере данных следующей задачи.

Пример 32. Определить потребность в оборотных средствах по готовой продукции в днях, если организация выпускает несколько видов продукции (П1, П2, П3). Известна стоимость однодневной произведенной продукции каждого вида, время, необходимое для упаковки, маркировки, оформления заказа и т. п. Исходная информация представлена в табл. 2.14.

Таблица 2.14

Расчет потребности в оборотных средствах по готовой продукции
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Таким образом, расчетная норма оборотных средств в днях для готовой продукции составляет 6,4 дня.

Определение потребности в оборотных средствах для покрытия незавершенного производства

К незавершенному производству относят продукцию, не прошедшую всех стадий обработки технологического процесса, неукомплектованные изделия, не принятые отделом технического контроля. Способы оценки незавершенного производства предусматриваются учетной политикой организации. При единичном производстве, имеющем индивидуальный или мелкосерийный характер, оценку незавершенного производства не производят, на предприятиях с серийным и массовым производством незавершенное производство оценивается ежемесячно.

Объем незавершенного производства определяется исходя из технологических особенностей изготовления продукции. Общая формула расчета норматива оборотных средств на незавершенное производство (НЗнпр) в течение периода имеет вид: 

НЗнпр  (ЗАТ : Тп)  Тпрц  Кнарз,

где ЗАТ  затраты на производство продукции;

Тп  продолжительность рассматриваемого периода;

Тпрц  продолжительность производственного цикла в днях (промежуток времени от момента запуска сырья и материалов в производство до полного изготовления и сдачи готовой продукции покупателю);

Кнарз  коэффициент нарастания затрат в незавершенном производстве, его значение отражает характер нарастания затрат в незавершенном производстве по дням производственного цикла. Коэффициент нарастания затрат, если основная доля затрат поступает в производство в самом начале, а остальные распределяются равномерно на протяжении производственного цикла, то коэффициент нарастания затрат определяется по формуле:

Кнарз  (А  0,5  В) : (А  В),

где А  затраты, производимые единовременно в начале процесса производства (материальные затраты на сырье, материалы, полуфабрикаты);

В  остальные затраты (амортизационные отчисления, затраты на топливо, оплату труда и т. п.), которые входят в себестоимость продукции, их называют нарастающими.

При неравномерном нарастании затрат по дням производственного цикла, коэффициента нарастания затрат используется другая формула.

При стоимостной оценке производственных запасов необходимо предусматривать темп роста инфляции на основные виды сырья и материалов.

Расчет потребности в оборотных средствах на покрытие незавершенного производства см. на следующем примере.

Пример 33. Определить потребность в оборотных средствах на квартал для покрытия незавершенного производства, если продолжительность производственного цикла 12 дней, затраты организации на производство продукции в квартал составляют 4500 тыс. рублей, из них доля сырья и материалов, используемых в начале производственного цикла,  35%.

Решение:

Определим значение коэффициента нарастания затрат: 

Кнрз  (А  0,5  В) : (А  В).

По условию задачи: 

А  4500  0,35  1575 (тыс. руб.),    тогда    В  4500 1575  2925 (тыс. руб.);

Кнрз  (1575  0,5  2925) : 4500  0,68.

Определим потребность в оборотных средствах на один производственный цикл:

НЗнпр  (ЗАТ : Тп)  Тпрц  Кнарз  (4500 : 90)  12  0,68  408 (тыс. руб.).

Определим потребность в оборотных средствах на квартал, учитывая, что в квартал количество таких циклов будет около 8:

ПНЗкв  408  (90 : 12)  3060 (тыс. руб.).

Прогнозирование потребности в материальных ресурсах методом экспоненциального сглаживания

Для определения потребности в материальных ресурсах, спрос на которые имеет неустойчивую тенденцию, можно использовать метод экспоненциального сглаживания. Он дает хорошие результаты при краткосрочном прогнозировании и относительно небольшом колебании уровней ряда.

Сущность метода экспоненциального сглаживания заключается в том, что прогноз процесса изменения потребности в материальных ресурсах производится на основании уровней ряда динамики, веса которых убывают по мере отдаления данного уровня от момента прогноза. Уравнение прогноза, учитывающего экспоненциальное сглаживание, записывается в виде:

Yt  1  l  Yt  l  (1  l)  Yt  1  l  (1  l)2  Yt  2  l  (1  l)3  Yt  3  …  (1  l)t  Y0,

где Y0  начальное значение ряда;
l  коэффициент сглаживания, характеризующий чувствительность к происходящим изменениям в уровнях ряда;

Yt  1  значение ряда в (t  1) период.

Коэффициент сглаживания определяется по формуле:

l  2 : (1  N),

где N  количество уровней ряда. 

Для получения качественного прогноза значение коэффициента l должно находиться в диапазоне (0,1; 0,3), чем больше уровней в ряде динамики, тем выше точность прогноза.

Сущность этого метода рассмотрим на следующем примере.

Пример 34. На основе данных табл. 2.15, характеризующих объем поставок материального ресурса «А» на предприятие, необходимо определить количество материальных ресурсов для осуществления бесперебойного производственного процесса на следующий год.

Таблица 2.15

Динамика поставок материального ресурса «А» на предприятие
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Ряд динамики, представленный в табл. 2.15, не имеет устойчивой тенденции, поэтому для получения прогноза поставок использует метод экспоненциального сглаживания.

Коэффициент сглаживания равен:

l  2 : (1  N)  2 : (1  6)  0,29.

Уравнение прогноза, учитывающего экспоненциальное сглаживание, будет иметь вид:

Yt  1  0,29  790  0,29  (1  0,29)  890  0,29  (1  0,29)2  740 
 0,29  (1  0,29)3  620  0,29  (1  0,29)4  500  (1  0,29)5  600 
 229,1  183,25  108,18  64,35  36,85  108,25  729,98 (тыс. усл. ед.).

Следовательно, для обеспечения производственного процесса материальным ресурсом «А», с учетом данных динамики, необходимо на 2005 г. предусмотреть поставку 730 тыс. усл. ед.

Методы контроля материальных оборотных средств

Для контроля состояния материальных оборотных средств следует использовать метод факторного анализа, АВС-метод и т. д.

Методы факторного анализа позволяют определить влияние изменения факторов, воздействующих на стоимость материальных ресурсов, на изменение стоимости материальных оборотных средств, установить ответственность управленцев за отклонения фактических данных от плановых и т. д. Рассмотрим метод факторного анализа на конкретном примере.

Пример 35. Используя данные отчетности организации, оценить изменение стоимости материальных затрат в результате изменения основных факторов: количество произведенной продукции, норму расхода сырья и цена сырья. Объем производства в базисный и отчетный период составлял соответственно 1200 ед. и 1300 ед., норма расхода сырья в базисный период 0,3 усл. ед., в отчетный период в результате усовершенствования процесса производства 0,28 усл. ед., цена сырья соответственно 0,5 тыс. руб. и 0,62 тыс. руб. 

Решение:

Определим стоимость материальных оборотных средств, использованных в производстве, по формуле:

СМ  К  Н  Ц,

где К  количество произведенной продукции;

Н  норма расхода сырья на единицу продукции;

Ц  цена единицы сырья;

СМ0  К0  Н0  Ц0  1200  0,3  0,5  180 (тыс. руб.);

СМ1  К1  Н1  Ц1  1300  0,28  0,62  225,68 (тыс. руб.).

Изменение затрат:

СМ  СМ1  СМ0  225,68  180  45,68 (тыс. руб.);

Тпр(СМ)  СМ : СМ0  100%  45,68 : 180  100%  25,38%.

Стоимость материальных ресурсов, используемых в производстве продукции увеличилась на 25,38%, или на 45,68 тыс. руб.

Для оценки влияния этих факторов на изменение стоимости сырья необходимо:

1) Определить влияние изменения количества произведенной продукции на прирост затрат по сырью:

СМ(К)  (К1  К0)  Н0  Ц0  (1300  1200)  0,3  0,5  15 (тыс. руб.).

За счет увеличения объема производства на 100 ед. материальные затраты увеличились на 15 тыс. руб. Это положительное влияние, увеличение объема производства в рыночных условиях свидетельствуют о спросе на продукцию предприятия.

2) Определить влияние изменения норм расхода сырья на прирост затрат по сырью:

СМ(Н)  К1  (Н1  Н0)  Ц0  1300  (0,28  0,3)  0,50  13 (тыс. руб.).

За счет уменьшения норм расхода сырья на единицу продукции на 0,02 пункта материальные затраты уменьшились на 13 тыс. руб. Это положительное влияние.

3) Определить влияние изменения цены сырья на прирост затрат по сырью:

СМ(Ц)  К1  Н1  (Ц1  Ц0)  1300  0,28  (0,62  0,5)  43,68 (тыс. руб.).

За счет увеличения цен на сырье на 0,12 рубля материальные затраты увеличились на 43,68 тыс. руб. Это отрицательное влияние. Ответственность за отклонение по цене несет куратор по закупкам.

Совместное влияние факторов должно соответствовать приросту затрат по сырью: 

45,68  15  13  43,68.

В целом ответственность по использованию материалов возлагается на кураторов производственных подразделений.

Согласно АВС-методу, материальные оборотные запасы организации по степени важности их в производственном процессе в зависимости от их удельной стоимости необходимо разделить на три категории: А, В, С.

Категория «А»  к данной категории относятся наиболее ценные виды ресурсов или существенная доля в общем объеме материальных ресурсов, которые требуют постоянного и более точного учета и контроля. Для ресурсов, входящих в эту группу, планирование основывается на концепции «точно в срок». Рассчитывать оптимальный размер заказа, исходя из данных об объемах сырья, стоимости закупки единицы сырья и его хранения с помощью таких моделей оптимизации, как EOQ. Этот метод позволяет на практике снизить затраты на поставку и хранение запасов, обеспечить непрерывность производственного процесса. 

Категория «В»  к данной категории относятся виды сырья, материалов, которые в меньшей степени важны для производственного процесса или их доля составляет 15%. Такие виды ТМЗ должны проверяться и оцениваться ежемесячно. Планирование материалов группы «В» и возобновление запасов устанавливается исходя из времени поставки, а также учитывается соответствие поставки материалов и их списание в производство. 

Для ресурсов, входящих в данную группу, расчет на практике, как правило, оптимального уровня неприкосновенного запаса и размера закупок не производится.

Категория «С» включает ассортимент оставшихся малоценных видов материально-оборотных средств или доля которых в совокупном объеме менее 1%. Планирование по данной группе осуществляется приблизительно, применяется концепция «двух ящиков»: текущая величина запасов незначительная, новая закупка производится, когда заканчивается первый ящик.

Метод анализа «АВС» должен использоваться не только при решении вопросов материально-технического снабжения, но и при исследовании затрат по элементам, местам их возникновения, при сбыте продукции, при оценке поставщиков и потребителей.

Модели определения размеров закупок запасов

Процесс управления материальными ресурсами должен предусматривать наряду с планированием и контролем мероприятия по регулированию объемов запасов, поддержанию их в определенных оптимальных размерах, позволяющих минимизировать затраты на доставку и хранение материальных ресурсов. 

Материальные запасы предприятия делятся на текущий, страховой и подготовительный. 

 текущий запас (Зтек) служит для обеспечения бесперебойной работы предприятия в интервале времени между поступлением материальных ценностей на склад. Его величина изменяется от максимального уровня (Змахт) до минимального (Зминт);

 страховой запас (Зстрх) необходим для обеспечения работы предприятия в случае перебоев в процессе снабжения или когда происходят значительные колебания в процессе потребления;

 подготовительный запас (Зподг) необходим для обеспечения работы в период подготовки материалов к отпуску продукции в производство (приемка материалов, сушка, раскрой и т. д.) или потребителям.

Уровень запаса может быть:

 максимальный уровень  сумма страхового и подготовительного запасов и максимального текущего запаса: 

Змах  Змахт  Зстрх  Зподг;

 средний уровень  равный сумме страхового и подготовительного запасов и половине текущего запаса: 

Зср  0,5  Змахт  Зстрх  Зподг.;

 минимальный уровень  сумма страхового и подготовительного запасов: 

Змин  Зстрх  Зподг.

Важно уметь регулировать объем запаса в процессе деятельности. С этой целью можно использовать простейшие модели управления запасами. В этих моделях используют критерии оптимальности запасов минимум суммарных расходов, связанных с образованием и хранением запасов и убытков, возникающих при наличии перебоев в обеспечении материальными ресурсами. Основными частными критериями расходов являются:

1) расходы, связанные с организацией заказа на поставку одной партии материальных ресурсов (продукции),  ОPR. Это операционные издержки по заказу  затраты на закупку форм отчетности, транспортировку, доставку на склад, заработная плата сотрудников службы сбыта, по коммунальным платежам и прочие управленческие расходы;

2) расходы, связанные с содержанием единицы запаса на предприятии,  С. К ним относятся: плата за производственные фонды, потери от иммобилизации средств в запасах, равные возможному доходу от вложения средств, направленных на закупку сырья и материалов, в банк по наиболее доходному безрисковому вложению и т. д.;

3) потери из-за дефицита единицы материального ресурса (расходы, связанные с возникновением перебоев в снабжении)  Sp1. Эти потери включают в себя штрафы, уплачиваемые потребителям за неполную или несвоевременную поставку продукции. 

Примерами являются модели, основанные на формуле Уилсона (ЕOQ), в которых спрос на материальные ресурсы является постоянным во времени, а пополнение запаса мгновенным. В этой модели размер текущего запаса в определенный период времени можно рассчитать по формуле:

Зтекt  Змакт  СРР  t,

где CPP  среднесуточный расход материальных ресурсов;

t  время, истекшее после поступления очередной партии материалов на склад.

Средний размер запаса равен половине максимального текущего запаса:

Зср  0,5  Змакст.

Оптимизация текущего запаса заключается в выборе наиболее экономичного размера партии (заказа). 

Размер оптимальной партии в модели Уилсона определяется по формуле:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]1/2,

где Qsg  потребность в материальных ресурсах на бюджетный период (квартал, полугодие, год).

Оптимальное число поставок в бюджетный период:

N  Qs : EOQ.

Оптимальный интервал времени между поставками: 

t  360 : N.

Средний уровень запаса:

Зср  0,5  EOQ  [(OPR  Qpg) : (2  C)]1/2.

Пример 36. Годовая потребность предприятия в сырье вида «С» составляет 10 000 усл. ед. Расходы, связанные с организацией заказа на поставку одной партии материальных ресурсов (продукции),  12 тыс. руб. Издержки по содержанию единицы сырья на складе в год  0,023 тыс. руб. Определить размер оптимальной партии, промежуток времени между поставками. Как изменится размер оптимальной партии при увеличении годовой потребности в сырье на 30%, а издержек по содержанию единицы сырья на 15%?

Решение:

По условию Qsg  1000 усл. ед.;   OPR  12 тыс. руб.;   C  0,023 тыс. руб.

1) Размер оптимальной партии:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]Ѕ  [(2  10 000  12)/0,023]1/2  3230 (усл. ед.).

2) Оптимальное число поставок в год:

N  Qsg : EOQ  10 000 : 3230  3,10 (партии).

Оптимальный интервал времени между поставками:

t  360 : N  360 : 3,1  116 (дней).

3) Определим размер оптимальной партии и количество партий, если годовая потребность увеличится на 30%:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]1/2  [(2  10 000  1,30  12) : 0,023]1/2  3683 (усл. ед.).

Оптимальное число поставок в год:

N  Qsg : EOQ  10 000  1,30 : 3683  3,53 (партии).

Оптимальный интервал времени между поставками:

t  360 : N  360 : 3,53  102 (дня).

Увеличение потребности в сырье на 30% приведет к увеличению размера оптимальной партии на 14,02% [(3683 : 3230  1)  100%].

4) Определим размер оптимальной партии и количество партий, если годовая потребность останется на том же уровне, а издержки по содержанию единицы сырья изменятся на 15%:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]1/2  [(2  10 000  12) : (0,023  1,15)]1/2  3012 (усл. ед.).

Оптимальное число поставок в год:

N  Qsg : EOQ  10 000 : 3012  4,32 (партии).

Оптимальный интервал времени между поставками:

t  360 : N  360 : 4,32  83 (дня).

Если потребность в сырье останется на том же уровне, а издержки по содержанию единицы сырья увеличатся на 15%, то это приведет к уменьшению размера оптимальной партии на 6,75% [(3012 : 3230  1)  100%].

5) Определим размер оптимальной партии и количество партий, если годовая потребность увеличится на 30%, а издержек по содержанию единицы сырья на 15%:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]1/2 
 [(2  10 000  1,30  12) : (0,023  1,15)]1/2  3435 (усл. ед.).

Оптимальное число поставок в год:

N  Qsg : EOQ  10 000  1,30 : 3435  3,78 (партии).

Оптимальный интервал времени между поставками:

t  360 : N  360 : 3,78  95 (дней).

Увеличение потребности в сырье на 30%, а издержек по содержанию единицы сырья на 15% приведет к увеличению размера оптимальной партии на 6,35% [(3435 : 3230  1)  100%].

Модель EOQ
Для определения оптимальной величины заказа закупки сырья и материалов в единичный (бюджетный) период времени (неделя, квартал, год) используют модель EOQ. Применение этой модели предусматривает выполнение следующих условий:

1) производственное потребление материалов является абсолютно равномерным в течение бюджетного периода и задано заранее;

2) не учитывается время от момента заказа до поступления запасов на склад.

Для осуществления расчетов необходимо знать информацию:

 потребность запасов сырья и материалов за бюджетный период в физических единицах в соответствии с производственной программой: 

Qsр  Kh  H,

где Kh  производственная программа в натуральных единицах;

H  норма расхода сырья для производства единицы продукции;

 стоимость 1 ед. сырья  Z; 

 затраты на содержание 1 ед. запаса в течение бюджетного периода на складе  Сс;

 иммобилизационные издержки на 1 ед. сырья. Эти издержки соответствуют возможному доходу от вложения средств, направленных на закупку сырья и материалов, в банк по наиболее доходному безрисковому вложению  Cим;

 операционные издержки по заказу  затраты на закупку форм отчетности, транспортировку, доставку на склад, заработную плату сотрудников службы сбыта, по коммунальным платежам и прочие управленческие расходы  OPR.

На основе этой информации определяются:

1) затраты на хранение единицы сырья в течение бюджетного периода: 

С  Сc  Cим;

2) определяется страховой запас сырья и материалов на конец бюджетного периода, расчет осуществляется в процентном отношении от потребности в сырье и материалов в следующий период:

Qsкi  1  Qsi  р, 

где р  доля в процентах;

3) определяется страховой запас сырья и материалов на начало периода, его величина соответствует запасу сырья на конец предшествующего периода. 

Qsнi  Qsкi  1 ;

4) определяется потребность в сырье на бюджетный период:

Qsg  Qsp  Qsk  Qsн;

5) определяется оптимальный размер заказа закупки сырья и материалов в натуральных единицах по формуле:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]1/2 ,

где EOQ показывает необходимое количество закупки материальных ресурсов в натуральных единицах за один раз;

6) определяется количество заявок на сырье и материалы: 

N  Qs : EOQ;

7) определяются совокупные издержки по возобновлению и содержанию запасов материала за бюджетный период:

IS  N  OPR  (Qsн  Osk)  0,5  Cc.

Рассмотрим использование этой модели на следующем примере. 

Пример 37. Определить издержки организации, связанные с обеспечением производственного процесса сырьем и материалами, если известны объемы производства, нормы расхода сырья и цена сырья. Исходные данные представлены в табл. 2.16.

Таблица 2.16

Оценка потребности в оборотных средствах для организации
 бесперебойного производственного процесса
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Пояснения к расчетам табл. 2.16

Определение оптимального размера заказа закупки сырья и материалов в натуральных единицах по формуле:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]1/2;

EOQ1  [(2  2500  40): 0,36]1/2  745,356. 

Оптимальный размер закупки сырья и материалов в условных единицах в первый бюджетный период составляет 745 ед.

EOQ2  [(2  2600  42): 0,39]1/2  748,33. 

Оптимальный размер закупки сырья и материалов в условных единицах во второй бюджетный период составляет 748 ед.

EOQ3  [(2  2700  44): 0,426]1/2  746,82.

Оптимальный размер закупки сырья и материалов в условных единицах в третий бюджетный период составляет 747 ед.

EOQ4  [(2  2600  46): 0,435]1/2  741,54.

Оптимальный размер закупки сырья и материалов в условных единицах в четвертой бюджетный период составляет 742 ед.

В рамках модели EOQ оптимум достигается в точке, где величина операционных издержек равна величине издержек по содержанию запасов.

На практике очень часто используют модифицированную модель EOQ, которая позволяет иметь на складе минимальный размер запаса на случай непредвиденных обстоятельств (резкое изменение рыночной конъюнктуры, задержка поставок и т. д.). В такой модели помимо рассмотренных ранее факторов используются факторы: время от момента заказа материалов до поступления на склад или до момента списания в производство; ежедневное потребление.

Величина неприкосновенного запаса (НЗ), постоянно имеющегося на складе, которая обеспечивает определенную маржу безопасности: 

НЗ  (ЕПmах  Епmin)  Тдост,

где ЕПmах, ЕПmin  соответственно максимально возможное и минимально возможное ежедневное потребление материалов в натуральных единицах;

Тдост  срок поставки материалов в днях. 

Максимально возможное ежедневное потребление материального ресурса определяется исходя из проектной мощности оборудования. Срок поставки материалов определяется как сумма времени оформления документов на заказ, отправка документов поставщику, их акцепта поставщиком и время доставки материалов от поставщика на склад. Увеличение НЗ уменьшает вероятность остановки производства.

Пример 38. Определить величину неприкосновенного запаса предприятия в зависимости от изменения объема производства, если известно, что при плане 100 ед. продукции ежедневные материальные затраты по плану составляют 20 усл. ед., а максимально возможное ежедневное потребление исходя из учета мощности оборудования может составить 30 усл. ед., а срок поставки материалов  шесть дней. 

Таблица 2.17

Расчет динамики величины неприкосновенного запаса материального ресурса
при увеличении объема производства
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Расчетные данные табл. 2.17 позволяют сделать следующие выводы. Увеличение загрузки производственных мощностей приводит к увеличению потребности в материальных ресурсах, но при этом происходит снижение размера неприкосновенного запаса.

При расчете неприкосновенного запаса необходимо сопоставлять выгоду от резервирования и издержки по содержанию НЗ в результате непредвиденных ситуаций.

При расчетах оптимальной партии материальных ресурсов необходимо учитывать возможные потери предприятия в результате нехватки определенного вида сырья. В этих случаях размер оптимальной партии должен быть больше по сравнению с величиной без учета потерь. 

Размер оптимальной партии материального ресурса с учетом дефицита можно определить по формуле:

EOQ(SP)  [(2  Qsg  OPR) : C]Ѕ  [(C  SP1) : SP1]1/2,

где SP1  потери из-за дефицита единицы сырья.

Пример 39. Годовая потребность предприятия в сырье вида «С» составляет 25 000 усл. ед. Расходы, связанные с организацией заказа на поставку одной партии материальных ресурсов (продукции),  24 тыс. руб. Издержки по содержанию единицы сырья на складе в год  0,015 тыс. руб., потери из-за дефицита единицы сырья могут составить 0,25 тыс. руб.

Определить размер оптимальной партии, промежуток времени между поставками без учета дефицита и с учетом дефицита.

Решение:

По условию Qsg  25 000 усл. ед.;    OPR  24 тыс. руб.;

C  0,015 тыс. руб.;    SP1  0,25 тыс. руб.

Расчеты без учета дефицита:

1) Размер оптимальной партии без учета дефицита:

EOQ  [(2  Qsg  OPR) : C]Ѕ  [(2  25 000  12) : 0,015]1/2  6325 (усл. ед.).

2) Оптимальное число поставок в год без учета дефицита:

N  Qsg : EOQ  25 000 : 6326  4 (партии).

Оптимальный интервал времени между поставками:

t  360 : N  360 : 4  90 (дней).

Расчеты с учетом дефицита:

2) Размер оптимальной партии c учетом дефицита:

EOQ(SP)  [(2  Qsg  OPR) : C]Ѕ  [(C  SP1) : SP1]1/2 
 [(2  25 000  12) : 0,015]1/2  [0,015  0,25) :0,25]1/2  6325  1,029563  6512 (усл. ед.).

2) Оптимальное число поставок в год без учета дефицита:

N  Qsg : EOQ(SP)  25 000 : 6512  4 (партии).

Оптимальный интервал времени между поставками:

t  360 : N  360 : 4  90 (дней).

Модель EPR
Данная модель является модификацией модели EOQ и используется для определения оптимального размера партии выпуска продукции. 

EPR  [(2  Q  S1) : C1]1/2,

где Q  плановый выпуск данного вида продукции в единичный (бюджетный) период времени (неделя, квартал, год);

S1  удельные издержки по переработке на единицу продукции;

C1  стоимость хранения единицы запаса данного вида готовой продукции в течение единичного периода.

Пример 40. Предприятие должно выпускать каждый квартал 2000 единиц готовой продукции. Издержки по переработке и хранению единицы продукции составляют соответственно 5 и 0,8 тыс. руб. Определить размер партии выпуска продукции, чтобы затраты по переработке и хранению были минимальными. Как изменится размер партии, если издержки по переработке продукции могут увеличиться на 15%. 

Решение:

1) Определим количество единиц продукции в одной партии:

EPR  [(2  Q  S1) : C1]1/2  [(2  2000  5) : 0,8]1/2  158 (ед.).

2) Определим количество партий в бюджетный период:

К  V : EPR  2000 : 158  13 (партий).

Таким образом, если осуществлять производство продукции партиями, в каждой из которых 158 единиц производимой продукции, то совокупные издержки по переработке и хранению продукции будут минимальными.

3) Совокупные затраты на переработку и хранение одной партии составят:

SПХ  S1  EPR  5  158  0,8  158  916,4 (тыс. руб.).

4) Определим количество единиц продукции в одной партии при условии, что издержки по переработке и хранению единицы продукции увеличатся на 15 и 27%:

EPRпр  [(2  Q  S1пр) : C1пр]1/2  [(2  2000  5  1,15) : (0,8 )]1/2  170 (ед.).

5) Определим количество партий в бюджетный период в результате изменения:

К  V : EPRпр  2000 : 170  12 (партий).

Таким образом, если издержки по переработке продукции будут увеличены на 15%, то совокупные издержки будут минимальными, если увеличить объем производства до 170 ед., соответственно количество партий снизится на единицу.

6) Совокупные затраты на переработку и хранение одной партии составят:

SПХпр  S1пр  EPRпр  5  1,15  170  0,8  170  1113,5 (тыс. руб.).

7) Определим изменение совокупных затрат на переработку и хранение одной партии: SПХ  SПХпр  SПХ  1113,5  916,4  197,1 (тыс. руб.);

Тпр(SПХ)  197,1 : 916,4  100%  21,51%.

Таким образом, увеличение издержек по переработке продукции на 15% приведет к увеличению совокупных затрат по переработке и хранению на 21,51%.

При использовании методов оптимизации запасов необходимо сопоставлять затраты на хранение, учет и другие расходы, связанные с обеспечением ритмичности поставок, с размером экономии, который может получить организация за счет оптимизации закупок и хранения материально-оборотных активов. 

Для оценки качества мероприятий по управлению материальными ресурсами необходимо осуществлять контроль текущей деятельности, сопоставлять нормативные и фактические затраты, определять, за счет каких факторов происходило изменение части финансовых ресурсов, находящихся в сверхнормативных запасах. Для этого достаточно использовать методы факторного анализа.

Например, размер финансовых ресурсов, необходимых для финансирования материальных запасов, определяется по формуле:

ОБСз  Нд  См,

где Нд  норматив запасов в днях;

См  среднедневной объем расходования материальных ресурсов.

Размер изменения потребности в оборотных средствах в процессе управления запасами за счет изменения нормы запасов в днях и среднедневного объема расходования определяются по формулам:

ОБСз(Нд)  (Ндф  Ндп)  Смп;

ОБСз(См)  Ндф  (Смф  Смп),

где Ндф, Ндп  фактические и нормативные запасы сырья в днях;

Смф, Смп  среднедневные фактические и плановые расходы сырья в стоимостном выражении.

Пример 41. По плану предприятия норма запаса сырья «С1» 10 дней, плановые ежедневные расходы сырья  50 тыс. руб. В результате мероприятий по управлению сбытом продукции и запасами фактическая норма запаса сырья в днях составила семь дней, а ежедневные расходы увеличились до 60 тыс. руб. Определить изменение финансовых ресурсов, вложенных в производственные запасы.

Решение:
1) Определим оборотные средства, вложенные в запасы по плану и по факту: 

ОБСп  10  50  500 (тыс. руб.);

ОБСф  7  60  420 (тыс. руб.).

2) Определим изменение оборотных средств:

ОБС  420  500  80 (тыс. руб.).

3) Определим изменение оборотных средств за счет изменения нормы запасов в днях и среднедневного объема расходования:

ОБСз(Нд)  (Ндф  Ндп)  Смп  (7  10)  50  150 (тыс. руб.).

Снижение нормы запасов в днях привело к уменьшению финансовых ресурсов, вложенных в запасы на 150 тыс. руб.:

ОБСз(См)  Ндф  (Смф  Смп)  7  (60  50)  70 (тыс. руб.).

Увеличение выпуска продукции привело к увеличению потребности в оборотных средствах для формирования запасов на 70 тыс. руб.

Модель расчета оптимального размера страхового запаса
материальных ресурсов на основе статистических данных

В рассмотренных моделях запасы материальных ресурсов расходуются равномерно, что не всегда соответствует действительности, время между подачей заказа и поступления очередной партии может колебаться. Поэтому для обеспечения бесперебойного снабжения необходимо рассчитывать размер страхового запаса с учетом колебаний объема поставок и суточного расхода за несколько единичных периодов. Для этого необходимо:

1) указать объемы поставки сырья и даты поставки сырья:

{Ki, ti},    i  1,N,

где N  количество уровней в ряде динамики поставок;

2) определить фактические интервалы между поставками: 

tпосi  ti  ti  1 ;

3) определить средневзвешенный интервал между поставками:

tc  [Ki  ti] : Ki,    I  1,N;

4) определить среднесуточный расход сырья:

Рс  (Ki) : Т, 

где Т  продолжительность в днях периода динамического ряда;

5) определим линейное отклонение временного интервала между поставками от средневзвешенного интервала: 

t  ti  tc.

Если t  0, то в данный период времени материальные ресурсы поступали с опозданием. Если t  0, то в данный период материальные ресурсы поступали своевременно;

6) определить размер средневзвешенного интервала опозданий по формуле: 

tcon  [(top  tc)  Kopi] : Kopi, 

где Kopi  объем партии сырья, поставленный с интервалом выше средневзвешенного, его величина соответствует размеру поставок периода времени, для которого t  0;

7) определить размер страхового запаса в натуральных единицах по формуле: 

CЗ  Рс  tcon,

где Pc  среднесуточный расход сырья;

8) определить затраты на содержание страхового запаса:

С(СЗ)  С  СЗ,

где С  затраты на хранение единицы страхового запаса;

СЗ  размер страхового запаса в натуральных единицах. 

Пример 42. В течение первого квартала на предприятие поступало сырье, которое было использовано при производстве продукции. Используя данные отчетности, представленные в табл. 2.18, определить оптимальный размер страхового запаса и затраты на его содержание, если затраты на содержание одной единицы равны 0,2 тыс. руб.

Таблица 2.18

Расчет размера страхового запаса по данным отчетности предприятия
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Пояснения к табл. 2.18:

1. Определим среднесуточный расход сырья за анализируемый период. Поступило за первый квартал 1220 усл. ед., следовательно, среднесуточный расход составил: Рс  1220 : 90  13,56 (усл. ед.).

2. Определим средневзвешенный интервал поставок путем деления суммарного значения столбца 4 на суммарное значение столбца 2:

tc  [Ki  ti ] : Ki  14710 : 1220  12,06 (дня).

3. В столбце «5» заносятся результаты расчетов отклонения t  ti  tc  0.

4. В столбце «6» указываются размеры поставок, поступившие на предприятие с опозданием.

5. В столбец «7» занесены произведения значений столбцов «5» и «6» (расчеты округлены до целых).

6. Определяем средневзвешенный интервал опозданий:

tcon  [(top tc)  Kopi] : Kopi  2827 : 720  3,93.

Таким образом, в среднем поставки сырья осуществлялись с опозданием в четыре дня.

7. Определяем размер страхового запаса:

CЗ  Рс  tcon  13,56  3,93  53,29 (ус. ед.).

8. Определяем сумму затрат на содержание страхового запаса:

С(СЗ)  0,20  53,29  10,66 (тыс. руб.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.6. Методы финансовой математики

Организации любой формы собственности в практических и коммерческих расчетах и операциях оперируют с денежными средствами в некоторый интервал времени. Фактор времени играет значительную роль, поэтому очень важно оценивать равноценность денег, относящихся к разным моментам времени. Для учета фактора времени следует использовать следующие показатели:

 процентные деньги  абсолютная величина дохода от предоставления денег в долг в любой форме: выдача денежной ссуды, продажа в кредит, помещение денег на сберегательный счет, учет векселя, покупка акций, облигаций и т. д.;

 процентная ставка  отношение суммы процентных денег, выплаченных за фиксированный отрезок времени к величине ссуды. Ставка измеряется в процентах в виде десятичной или натуральной дроби (может фиксироваться с точностью до 1/16 или 1/32);

 период начисления  промежуток времени (интервал), к которому приурочена процентная ставка (год, полугодие, квартал, месяц). При долгосрочных операциях начисления могут осуществляться ежедневно;

 наращивание (рост) первоначальной суммы  процесс увеличения суммы денег в связи с присоединением процентов к основной сумме.

В финансовом количественном анализе процентная ставка является измерителем степени доходности финансовых операций или коммерческо-хозяйственной деятельности;

 виды процентных ставок  в зависимости от условий контрактов, формы осуществления операций или сделок ставки по отношению к начальной сумме на протяжении всего срока ссуды (долга, депозита, других видов инвестированных средств и т. д.) могут быть: простые, переменные, сложные, комбинированные.

Простые проценты. 

Формула наращивания ссуды по простым процентам: 

Дк  Дн  (1  Т  ),

где ДК  сумма, образовавшаяся к концу срока ссуды;

Дн  первоначальная сумма;

  годовая ставка процентов в виде десятичной дроби;

Т  количество периодов.

Сумма наращения по простым процентам составляет: 

Сн  Дн  Т  
Пример 43. Определить проценты и сумму накопленного долга, если ссуда равна 50 тыс. руб., срок ссуды  три года при ставке простого процента  8% годовых.

Решение: 

1. Определим сумму наращения за три года: 

Сн  50  0,08  3  12 (тыс. руб.).

2. Определим сумму накопленного долга за три года:

Д  50 (1  3  0,08)  6,2 (тыс. руб.).

Формула наращивания по простым процентам используется при выдаче краткосрочных ссуд, т. е. ссуд, срок по которым равен одному году или менее. В этом случае определяют долю дней кредита в году. Если за базу измерения берут 360 дней, то вычисляют обыкновенный или коммерческий процент, если за базу распределения берут 365 (366) дней, то вычисляют точный процент. Дата выдачи и погашения кредита считается за один день.

Формула наращения по коммерческим процентам имеет вид:

Дк  Дн  (1  Ткр : 360  ),

где ДК  сумма, образовавшаяся к концу срока ссуды;

Дн  первоначальная сумма;

  годовая ставка процентов в виде десятичной дроби;

Т  число дней ссуды.

Пример 44. Организации для финансирования текущей деятельности необходим кредит 600 тыс. руб. сроком на 120 дней под 25% годовых. Определить сумму кредита к погашению.

Решение:
Сумма кредита к погашению равна:

Дк  600  (1  0,25  120 : 360)  650,00 (тыс. руб.).

Сумма наращения по ссуде составляет: 

Сн  50 тыс. руб.

Пример 45. Ссуду в размере 800 тыс. руб. организация получила 23.01 до 08.10 включительно под 25% годовых. Определить сумму ссуды к погашению.

Решение:
1. Определим число дней ссуды с учетом условий кредита. Порядковый номер дня 08.10  281-й день, т. к. ссуду взяли 23.01, тогда количество дней ссуды составит: 

Тс  281  23  258 (дн.).

2. Определим сумму к погашению ссуды по коммерческим процентам:

Дк  Дн  (1  Ткр : 360  ) 
 600  (1  258 : 360  0,25)  600  1,17917  707, 50 (тыс. руб.).

Переменные ставки.

По условию кредитного договора процентная ставка может изменяться во времени. В этом случае наращенная сумма определяется по формуле:

Дк  Дн  (1  Т1  1  Т2  2  Т3  3  ….  Тк  к),

где Дк  сумма, образовавшаяся к концу срока ссуды;

Дн  первоначальная сумма;

1, 2, …, к  годовая ставка простых процентов в виде десятичной дроби;

Т1, Т2, …, Тк  продолжительность периода ее начисления в соответствующий период времени.

Пример 46. Организация решила взять кредит в размере 800 тыс. руб. сроком на два года. По условию договора начисляются простые проценты, порядок начисления процентов: первое полугодие  12%, в каждом последующем полугодии годовая ставка повышается на 2%. Определить сумму кредита к возврату.

Решение:
Продолжительность каждого периода  0,5 года, годовая ставка на каждое полугодие соответственно составит: 12, 14, 16 и 18%.

Сумма кредита к возврату составит:

Дк  800  (1  0,5  0,12  0,5  0,14  0,5  0,16  0,5  0,18) 
 800  (1  0,06  0,07  0,08  0,09)  800  1,3  1040 (тыс. руб.).

Наращенная сумма составит: 1040  800  240 (тыс. руб.).

Реинвестирование наращенных средств.
При инвестировании средств в краткосрочные депозиты по простой процентной ставке очень часто неоднократно повторяют операцию в пределах заданного срока ТК, т. е. осуществляют реинвестирование наращенных на каждом шаге операции средств. Наращенная сумма для всего срока ссуды определяется в этом случае по формулам:

1. Если периоды начисления и ставки простых процентов для каждого периода одинаковые, то используется формула: 

Дк  Дн  (1  Т  )N,

где N  общее число операций реинвестирования.

2. Если периоды начисления по продолжительности различны и каждому соответствует определенная простая ставка, то используется формула:

Дк  Дн  (1  Т1  1)  (1  Т2  2)  (1  Т3  3)  ….  (1  Тк  к).

Пример 47. По кредитному соглашению банк на сумму 100 тыс. руб. в течение месяца начисляет простые проценты по ставке 5% годовых. Определить наращенную сумму в течение полугодия.

Решение:
Значение Т равно шесть месяцев, рассчитываем исходя из 365 дней в году:

Дк  Дн  (1  Т  )N  100  (1  30 : 365  0,05)6  102,49 (тыс. руб.).

Наращенная сумма составит 102,49 тыс. руб., сумма наращения по простым процентам составит: 

Сн  102,49  100  2,49 тыс. руб.

Пример 48. Ссуда в размере 900 тыс. руб. предоставляется сроком на четыре года под простые проценты. Процентная ставка в первый год составляет 30%, каждый последующий год увеличивается на 5%. Определить сумму к погашению ссуды.

Решение:
Наращенная сумма к концу срока составит:

Дк  900  (1  0,3)  (1  0,35)  (1  0,40)  (1  0,45)  3206,385 (тыс. руб.).

Сумма наращения по процентам: 

Сн  3206,385  900  2306,385 (тыс. руб.).

Сложные проценты.

В долгосрочных финансово-кредитных операциях, если суммы процентов не выплачиваются сразу после их начисления, а присоединяются к сумме долга, для наращения суммы ссуд применяют сложные проценты. Наращение по сложным процентам представляет собой последовательное реинвестирование средств, вложенных под простые проценты на один период начисления. Присоединение начисленных процентов к сумме, которая служила базой для их определения, часто называют капитализацией процентов.
Наращенная сумма ссуды определяется по формуле:

Дк (Т)  Дн  (1   )Т,

где Дк (Т)  наращенная сумма ссуды через Т лет;

Дн  первоначальная сумма ссуды;

  годовая ставка процента в виде десятичной дроби;

Т  срок ссуды в годах.

Если в течение года начисления процентов осуществляются несколько раз, то наращенная сумма определяется по формуле:

Дк(Т)  Дн  (1   : М)(М  Т) ,

где Дк(Т)  сумма ссуды к погашению через Т лет;

Дн  начальная сумма ссуды;

СТк  годовая процентная ставка;

М  количество начислений процентов в год;

М  Т  число единичных периодов от момента получения кредита до момента его погашения. 

Единичный период  это промежуток времени между двумя начислениями (капитализация) процентов. Величина ( : М) называется номинальной ставкой. Чем больше начислений в год, тем чаще происходит капитализация.

Пример 49. Банк предоставил ссуду в размере 300 тыс. руб. сроком на два года под 28% годовых. Проценты начисляются каждое полугодие. Определить сумму к погашению ссуды.

Решение:
В данном примере количество единичных периодов  4 (2  2), процентная ставка на полугодие (номинальная ставка) составит: 28% : 2  14%. Сумма средств к погашению через два года составит:

Дк(2)  300  (1  14 : 100)4  506,69 (тыс. руб.).

Пример 50. Банк предоставил ссуду в размере 600 тыс. руб. сроком на два года под 24% годовых, погашение кредита  каждый квартал. Определить наращенную сумму, сумму наращений на сложные проценты.

Решение:
В данном примере количество единичных периодов  8 (2  4), процентная ставка на квартал составляет:

24% : 4  6%.

Сумма к погашению через два года составит:

Дк(2)  600  (1  6 : 100)8  956,31 (тыс. руб.).

Сумма наращения на сложные проценты составляет:

Сн  956,31  600  456,31 (тыс. руб.).

Смешанные проценты.

Если период ссуды (Т) содержит несколько единичных периодов (МК) продолжительностью Тед и промежуток времени (Тн), продолжительность которого меньше чем продолжительность единичного периода (Тн  Тед), то ссуды выдаются под смешанные проценты. На целое количество единичных периодов (МК) начисляются сложные проценты, а на промежуток времени Тн, меньший продолжительности единичного периода  простые проценты:

Дк(Т)  Дн  (1   : М)МК  (1    Тн : 360),

где Дк(Т)  сумма ссуды к погашению по истечению срока кредита Т;

Дн  начальная сумма ссуды;

  годовая процентная ставка;

М  количество единичных периодов в году;

МК  количество целых единичных периодов, вошедших в период кредитования;

Тн  количество дней, не вошедших в единичный период;

Ткр  МК  Тед  Тн.

Пример 51. Банк предоставил предприятию кредит в размере 250 тыс. руб. на 275 дней под 40% годовых. Определить сумму к погашению кредита, если погашение должно осуществляться ежеквартально.

Решение:
Продолжительность кредита  275 дней можно представить в виде суммы продолжительности трех кварталов (каждый по 90 дней) и 5 дней.

В данном случае МК  3, Тн  5 дней, процентная ставка кредита на квартал равна 40% : 4  10%. Сумма средств к погашению кредита составит:

Дк(275)  250  (1  0,1)3  (1  0,4  5 : 360)  334,6 (тыс. руб.).

Банки используют смешанные проценты с целью максимизации своих доходов при предоставлении кредитов.

Эффективная (действительная) ставка процентов.

Если организации необходимо измерить реальный относительный доход, который получает организация от финансовой операции в целом за год, то для этого используют эффективную ставку. Расчет осуществляется по формуле: э  (1   : М)М  1.

Значение «э» определяется как процентное отношение дохода на капитал в конце года к величине капитала на конец года.

Пример 52. Банк начисляет на вклад проценты исходя из номинальной ставки 10% годовых. Определить эффективную годовую ставку при следующих условиях: начисления осуществляются каждый квартал, каждый месяц, каждый день.

Решение:
1. Начисления каждый квартал в процентах: 

э  [(1   : М)М  1]  100%  [(1  0,1:4)4  1]  100%  10,38%.

2. Начисления каждый месяц в процентах:

э  [(1   : М)M  1]  100%  [(1  0,1 : 12)12  1]  100%  10,47%.

3. Начисления осуществляются каждый день в процентах:

э  [(1   : М)M  1]  100%  [(1  0,1 : 365)365  1]  100%  10,52%.

Расчеты показывают, что размер эффективной ставки больше чем номинальной ставки, при росте количества начислений ее размер увеличивается.

Особенности наращения процентов в потребительском кредите.
В потребительском кредите простые проценты, как правило, начисляются на всю сумму кредита и присоединяются к основному долгу уже в момент выдачи кредита. Погашение долга с процентами производится частями, равномерно на протяжении всего срока кредита. Наращенная сумма долга по потребительскому кредиту (Дк) и сумма разового погасительного платежа (РДк) определяются по формулам:

Дк  Дн  (1  Т  )  РДк  Дк : (Т  М),

где Т  срок потребительского кредита в годах;

М  число платежей в году.

Следует отметить, что фактическая процентная ставка оказывается заметно выше, чем ставка по условию потребительского кредита.

Пример 53. Банк предоставил кредит для покупки товара на сумму 600 тыс. руб. на два года, ставка простого годового процента 28%, погашение кредита в конце каждого месяца. Рассчитать сумму кредита к погашению, размер ежемесячного платежа.

Решение:
1. Определим сумму, которая должна быть погашена в конце года:

Дк  Дн  (1  Т  )  600  (1  2  0,28)  936 (тыс. руб.).

2. Определим размер ежемесячного платежа:

РДк  Дк : (Т  М)  936 : 12  78 (тыс. руб.).

Таким образом, каждый месяц заемщик должен платить по кредиту 78 тыс. руб. основного долга и платы за использование кредита.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.7. Понятие дисконтирования и его использование в экономическом анализе

В финансовой практике часто приходится решать задачу, обратную наращенной сумме: по заданной сумме Дк, которую следует уплатить через некоторое время Т, необходимо определить сумму полученной ссуды Дн.

Такие ситуации возникают, когда руководство организации разрабатывает условия определенных контрактов, когда проценты с заданной суммы Дк удерживаются непосредственно при выдаче ссуды.

В этом случае говорят, что сумма Дк дисконтируется. Термин «дисконтирование» употребляется и как средство определения любой стоимостной величины Дк, вне зависимости от того, имела ли место в действительности финансовая операция (кредитование, выдача денег в долг и т. д.).

Основные понятия дисконтирования:

 учет  процесс начисления и удержания процентов вперед называется учетом;
 дисконт  проценты в виде разности между Дк и Дн: 

Д  Дк  Дн;

 приведение стоимостного показателя  определение стоимостной величины будущего периода в настоящий момент времени.

Исходя из вида процентной ставки применяют два вида дисконтирования: математическое дисконтирование и банковский (коммерческий) учет.

Математическое дисконтирование позволяет решать задачу: какую первоначальную сумму надо выдать в долг (Дн), чтобы при начислении на нее процентов ставке «» к концу срока получить наращенную сумму, равную (Дк).

Для решения при начислении по простым процентам используется формула: 

Дн  Дк  [1 : (1  З  )],

где   годовая ставка;

З  Тс : Т, Тс  период ссуды в днях;

Т  база распределения (360, 365 или 366 дней);

[1 : (1  З  )] называют дисконтным множителем, он показывает, какую долю составляет первоначальная ссуда Дн в наращенной сумме ссуды Дк.

Пример 54. Банк предоставил организации кредит под 15% годовых, по окончанию которого через 270 дней организация должна уплатить 450 тыс. руб. Определить, какую сумму получит организация, и сумму дисконта.

Решение:
1. Определим сумму ссуды, которую может получить организация на этих условиях, считая, что временная база равна 365 дней:

Дн  Дк  [1 : (1  З  )]  450  [1 : (1  0,15  270 : 365)] 
 450  [1: (1  0,11096)]  450  [1: 1,11096]  405,06 (тыс. руб.).

2. Определим размер дисконта:

Д  Дк  Дн  405,06  450  44,94 (тыс. руб.).

Банковский (коммерческий) учет.

Суть операции учета заключается в том, что банк до наступления срока платежа по векселю или другому платежному обязательству покупает его у владельца по цене, меньшей той суммы, которая должна быть выплачена по нему в конце срока, т. е. приобретает обязательство с дисконтом. Получив при наступлении срока векселя деньги, банк, таким образом, реализует дисконт.

Проценты за пользование ссудой начисляются на сумму, подлежащую уплате в конце срока ссуды. 

Простая годовая учетная ставка определяется по формуле:

d  (Дк  Дн) : Дк, 

где d  годовая процентная ставка или дисконт.

Простая ставка процентов определяется по формуле: 

  (Дк  Дн) : Дн.

Пример 55. Если по условию договора платежное обязательство на сумму 400 тыс. руб. по окончании срока договора должно быть погашено за 430 тыс. руб., то размер годовой процентной ставки составит: 

Д  (Дк  Дн) : Дк  (430  400) : 430  0,06977, или 6, 98%.

Соответственно размер простой ставки процентов равен:

  (Дк  Дн) : Дн  (430  400) : 400  0,075, или 7,5%.

Размер простой ставки процентов больше, чем размер годовой процентной ставки. 

Размер дисконта или учета, удерживаемого банком, определяется из формулы: 

Дн  Дк  (1  Nс  d),

где d  ставка дисконта; 

Nc  доля дней до погашения кредита в базе распределения (чаще всего 360 дней);

(1  Nc  d)  дисконтный множитель.

Пример 56. Вексель выдан на сумму 200 тыс. руб. с уплатой 19,10. Владелец векселя учел его в банке 5.09 по учетной ставке 9%. Определить сумму векселя к погашению, размер дисконта.

Решение:
Определим величину векселя к погашению, учитывая, что до срока погашения осталось 44 дня (292  248  44):

Дн  200  (1  44 : 360  0,09)  200  (1  0,01)  200  0,99  198 (тыс. руб.).

Дисконт равен: Д  Дк  Дн  200  198  2 (тыс. руб.).

Оценка продолжительности срока ссуды и уровня процентной ставки.

При анализе условий контракта часто возникают задачи:

1. Определения срока ссуды или уровня процентной ставки при выполнении конкретных условий.

Расчет продолжительности ссуды в годах (Т) и днях (ДН) определяют по формулам:

Тг  (Дк  Дн) : (Дн  )  Тд  Тг  365 (дней);

Тг  (Дк  Дн) : (Дк  d)  Тд  Тг  365 (дней),

где Тг, Тд  соответственно, продолжительность ссуды в годах, днях;

Дк  размер долга, который следует уплатить через некоторое время Т;

Дн  сумма полученной ссуды;

               d  ставка дисконта;

  ставка процентов.

2. Определение уровня процентной ставки и ставки дисконта при заданных условиях: Дн, Дк, Тг.

Размер процентной ставки определяется по формуле:

  (Дк  Дн) : (Дн  Тд)  Ту.

Размер учетной ставки определяется по формуле:

d  (Дк  Дн) : (Дк  Тд)  Ту,

где Ту  база начисления процентов Ту  360 (365, 366).

Пример 57. Какова должна быть продолжительность ссуды в днях, чтобы по окончании договора о ссуде в размере 350 тыс. руб. выплатить по условию договора 380 тыс. руб., при условии, что на сумму долга начисляют простые проценты по ставке 13%.

Решение:
Продолжительность ссуды в годах равна:

Тг  (Дк  Дн) : (Дн  d)  (380  350) : (350  0,13)  0,66 (года).

Продолжительность в днях: Тд  Т  365  0,66  365  240,9 (дня).

Таким образом, срок ссуды при таких условиях должен составить 241 день.

Пример 58. При составлении контракта на ссуду в размере 400 тыс. руб. предусматривается погашение обязательств через 150 дней в размере 430 тыс. руб. Определить доходность данной операции для кредитора в виде учетной ставки и ставки процентов, расчетная база  360 дней.

Решение:

Учетная ставка данной операции: 

d  (Дк  Дн) : (Дк  Тдн)  360  (430  400) : (430  150)  360  0,1674.

Таким образом, учетная ставка данной операции составляет 16,74%.

Ставка процентов по данной операции:

  (Дк  Дн) : (Дн  Тд)  Ту  (430  400) : (400  150)  360  0,18.

Таким образом, ставка процентов по данной операции составит 18%.

Учет дисконтирования по сложной ставке, ее значение для стоимости капитала организации

Дисконтирование по сложной ставке процентов, так же, как и по простой ставке, позволяет определить значение первоначальной ссуды по заданному значению размера ссуды, подлежащей погашению Дк, и заданному значению ставки процентов.

Дн  Дк : (1  )К ;       Дн  Дк : (1   : М)К  М,

где Дн  величина первоначальной ссуды;

Дк  величина ссуды к погашению, 

  годовая процентная ставка;

К  продолжительность ссуды в годах;

М  количество начислений в год.

Величину Дн, полученную дисконтированием величины Дк, принято называть современной, или приведенной величиной Дк. Она показывает, что ссуда в сумме Дк через К лет равноценна сумме Дн, выплачиваемой в настоящий момент. Разность между Дк и Дн называют дисконтом:

Д  Дк  Дн.

Данная формула широко используется при определении стоимости будущего капитала организации в настоящий момент времени.

Например, с помощью этих формул осуществляют оценку стоимости будущих доходов в настоящий момент времени, если ставка  остается постоянной для каждого временного периода.

Если ставка  в каждый временной период может изменяться, то дисконтированная стоимость денежного потока t-го периода рассчитывается по формуле:

СДПt  ДПt : [(1  1)  (1  2)  (1  3)  …  (1  t)],

где 1  ставка в первый временной период;

2  ставка во второй временной период;

t  ставка в t-й период.

Сумма дисконтированных денежных потоков за каждый временной период будет определять тот доход, который организация планирует получить в результате вложения первоначального капитала. 

Разность между дисконтированным общим доходом и первоначальным вкладом будем называть чистым дисконтированным приведенным доходом:

ЧПД  СДП  ПВК.

Пример 59. Специалисты организации, составляя прогнозный годовой план доходов, определили, что для нормального функционирования производства необходим краткосрочный кредит в размере 1000 тыс. руб., включая плату за кредитные ресурсы. Это позволит организации по окончании каждого квартала иметь чистую прибыль в размере 500 тыс. руб. Определить реальную чистую прибыль организации, если: 

Ежеквартально ставка дисконтирования составляет 15%.

Каждый квартал, начиная со второго, ставка дисконта увеличивается соответственно на 3, 5 и 7%.

Решение:
1. Ответ на первый вопрос.

Ежеквартально ставка дисконтирования составляет 15%;

Используя формулу дисконтирования, определим стоимость чистой прибыли каждого квартала в будущем на момент составления плана:

Д1  Д2  Д3  Д4  500 тыс. руб.;

НД1  500 : (1  0,15)1  434,78 (тыс. руб.).

Размер дисконта: Д1  500  434,78  65,22 (тыс. руб.);

НД2  500 : (1  0,15)2  378,07 (тыс. руб.);

НД3  500 : (1  0,15)3  328,76 (тыс. руб.);

НД4  500 : (1  0,15)4  285,88 (тыс. руб.).

Общий дисконтированный доход составит:

ОНД  434,78  378,07  328,76  285,88  1427,49 (тыс. руб.).

Чистый приведенный дисконтированный доход составит: 

ЧПДП  ОНД  ПВК  1427,49  1000  427,49 (тыс. руб.).

Таким образом, чистая прибыль организации, с учетом стоимости будущих доходов на момент составления плана о прибылях и убытках, составит 427,49 тыс. руб. (Если не учитывать фактор времени, то размер прибыли составит 1000 тыс. руб. (4  500  1000).)

2. Ответ на второй вопрос задачи.

Каждый квартал, начиная со второго, ставка дисконта увеличивается соответственно на 3, 5 и 7%:

Д1  Д2  Д3  Д4  500 тыс. руб.;

НД1  500 : (1  0,15)1  434,78 (тыс. руб.);

НД2  500 :[ (1  0,15)  (1  0,18)]  368,46 (тыс. руб.);

НД3   500 :[( (1  0,15)  (1  0,18)  (1  0,20)]  307,05 (тыс. руб.);

НД4  500 : [(1  0,15)  (1  0,18)  (1  0,20)  (1  0,22)]  251,68 (тыс. руб.).

Общий дисконтированный доход:

ОНД  434,78  368,46  307,05  251,68  1361,97 (тыс. руб.).

Чистый приведенный дисконтированный доход составит:

ЧПД  1361,97  1000  361,97 (тыс. руб.).

Пример 60. За какой срок вклад в 50 тыс. руб. увеличится до 298 тыс. руб. при ставке 50% годовых, если начисления осуществляются каждое полугодие?

Решение:
Используем формулу сложных процентов: 

Дк  Дн  (1   : М)К  М ;

298  50  (1  0,50 : 2)2  К ;

298 : 50  (1, 25)2  К ;    5,96  (1, 25)2  К ;

Решаем уравнение относительно переменной К:

если К  1, то 1,252  1  1,5625;    если К  2, то 1,252  2  2,4414;

если К  3, то 1,252  3  3,8147;    если К  4, то 1,252  4  5,96.

Условие выполнимо при К  4.

Таким образом, вклад в 50 тыс. руб. увеличится до 298 тыс. руб. через четыре года. 

Дисконтирование по сложной учетной ставке осуществляется по формуле:

Дн  Дк  (1  Дc)N,

где Дc  сложная годовая учетная ставка;

N  количество лет.

Дисконт в этом случае определяется по формуле:

Дd  Дк  [1  (1  Дc)N].

Процесс дисконтирования происходит с замедлением, так как на каждом шаге во времени учетная ставка применяется не к первоначальной сумме, а к сумме, уменьшенной на величину дисконта, определенного на предыдущем шаге. Дисконтирование по сложной учетной ставке приводит к результатам, которые выгоднее для должника, чем при дисконтировании по простой учетной ставке.

Для оценки денежных потоков организации, наряду с дисконтированием, используются также стандартные функции сложного процента: будущая стоимость аннуитета (FVA); текущая стоимость аннуитета (PVA); периодический взнос в погашение кредита (РМТ), периодический взнос на накопление фонда (РМТФ). Каждая из функций характеризует процесс изменения денежных средств, пока они остаются на депозитном счете. Начисленный процент не снимается с депозитного счета, а капитализируется. Общая характеристика стандартных функций сложного процента представлена в табл. 2.19.

Таблица 2.19

Характеристика стандартных функций сложного процента
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Функция «текущая стоимость аннуитета» PVA.

Аннуитет  это серия равновеликих периодических платежей (единовременный денежный вклад в данный период) PMT. Он может быть: 

 исходящим денежным потоком  совокупность периодических равных платежей, выплачиваемых инвестором (например, он осуществляет периодические равные платежи банку за предоставленный кредит);

 входящим денежным потоком  совокупность периодических равных платежей, получаемых инвестором (например, поступление арендной платы, которая обычно устанавливается одинаковой фиксированной суммой).

Аннуитет бывает обычный и авансовый. 

 Обычный аннуитет определяется как серия равновеликих платежей, первый из которых осуществляется через один период, начиная с настоящего момента, т. е. платежи осуществляются в конце периода.

Текущая стоимость аннуитета может быть рассчитана на основе данных: размер периодического платежа РМТ, процентная ставка (ставка дисконтирования d), n  число периодов выплат. Каждый будущий платеж можно оценить через текущую стоимость единицы денежных средств: 

аn  1 : (1  R)n.

Выражение аn называют фактором текущей стоимости единицы денежных средств, значение показывает текущую стоимость денежной единицы, полученной в будущем, в момент оценки. 

Пример 60. Инвестору для бесперебойного финансирования основной деятельности необходимо в будущем в течение 5 лет снимать в конце каждого года со счета по 1000 тыс. руб. Определить размер депозитного вклада сегодня, если процентная ставка  10%. 

Решение:

Текущая стоимость единицы денежных средств и платежа в конце каждого года при ставке 10% годовых:

1 год: а1  1 : (1  R)1  1 : (1  0,1)1  0,9091,    CM1  1000  0,9091  909,1 (тыс. руб.).

Таким образом, чтобы через год снять со счета 1000 тыс. руб. необходимо при открытии депозитного вклада положить 900,1 тыс. руб. Аналогично рассчитываются значения текущей стоимости единицы денежных средств и суммы первоначального вклада для каждого последующего года.

2 год: а2  1 : (1  R)2  1 : (1  0,1)2  0,8264,    CM2  1000  0,8264  826,4 (тыс. руб.),

3 год: а3  1 : (1  R)3  1 : (1  0,1)3  0,7513,    CM3  1000  0,7513  751,3 (тыс. руб.),

4 год: а4 1 : (1  R)4  1 : (1  0,1)4  0,683,    CM4  1000  0,683  683 (тыс. руб.),

5 год: а5 1 : (1  R)5  1 : (1  0,1)5  0,6209,    CM5  1000  0,6209  620,9 (тыс. руб.).

Суммарное значение текущей стоимости депозитного вклада составит:

СМ  909,1  826,4  751,3  683  620,9  3790,7 (тыс. руб.).

Таким образом, если сегодня положить на депозит 3790,7 тыс. руб. сроком на 5 лет под 10% годовых, то это позволит ежегодно в конце каждого года снимать со счета по 1000 тыс. руб. Общая сумма платежей банка составит 5000 тыс. руб. (5  1000). Разница между первоначальным вкладом 3790,7 тыс. руб. и накопленной суммой 5000 тыс. руб. в размере 1209,3 тыс. руб. представляет собой сумму начисленных процентов. После выплат на депозите будет нулевой остаток. 

Покажем правильность расчетов, используя метод «депозитной книжки», который предполагает начисление процентов на сумму остатка на конец года (табл. 2.20).

Таблица 2.20

Движение денежных средств на депозитном счете
(метод «депозитной книжки»)
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Для определения текущей стоимости обычного аннуитета используют формулу:

PVA  PMT  {[1  1 : (1  R)n] : R}.

Выражение в фигурных скобках называют множителем Инвуда или фактором обычного аннуитета: 

Ап  {[1  1 : (1  R)n] : R}.

Значение Ап показывает текущую стоимость единицы денежных средств, которая будет получена в будущем, при равномерном поступлении ее в конце каждого года единичного периода.

Рассмотрим зависимость значения Ап в зависимости от изменения величин R, T:

1) R  15%;    T  4 года;    Aп1  [1  1 : (1  0,15)4] : 0,15  2,855.

Текущая стоимость единицы денежных средств (ДС), при начислениях по ставке 15% годовых, после 4-го года при равномерном поступлении ее на счет в будущем в конце каждого года, будет соответствовать 2,855 единицы ДС;

2) R  25%;    T  4 года;    Aп2  [1  1 : (1  0,25)4] : 0,25  [1  0,41] : 0,25  2,3616.

При увеличении R, но при том же количестве периодов поступлений, происходит уменьшение текущей стоимости денежной единицы обычного аннуитета. 

1) R 15 %;    T  5 лет;    Aп3 [1  1 : (1  0,15)5] : 0,15  3,3522.

Текущая стоимость единицы денежных средств, при начислениях по ставке 15% годовых, в конце 5-го года при равномерном поступлении ее на счет в будущем в конце каждого года будет соответствовать 3,3522 единицы ДС.

При увеличении периода начислений Т, но при сохранении процентной ставки, происходит увеличение текущей стоимости единицы обычного аннуитета.

 Авансовый аннуитет  поступление потоков платежей в начале каждого периода.

Первый платеж происходит одновременно с начальным поступлением денежных средств, поэтому его называют «авансовым аннуитетом» или «причитающимся аннуитетом». Первый платеж не дисконтируется, а все последующие платежи дисконтируются по фактору обычного аннуитета, а последующие поступления дисконтируются в обычном порядке. Формула расчета авансового аннуитета имеет вид:

PVAа  PMT  {[1  (1  R)(n  1)] : R  1}.

Выражение в фигурных скобках характеризует фактор текущей стоимости авансового аннуитета: 

Аап  {[1  (1 R)(n  1)] : R  1}.

Значение Аап показывает текущую стоимость единицы денежных средств при равномерном поступлении ее в начале каждого единичного периода, входящего в период Т. 

Примеры расчета фактора текущей стоимости авансового аннуитета приведены ниже:

1) R  15%;    T  4 года;    Aaп1  [1  (1  0,15)(4  1)] : 0,15  1  3,28.

Текущая стоимость единицы денежных средств в конце 4-го года при равномерном поступлении в будущем единицы ДС в начале каждого года при ставке 15% годовых будет соответствовать 3,28%;

2) R  25%;    T  4 года;    Aaп2  [1  (1  0,25)(4  1)] : 0,25  1  2,95.

При увеличении процентной ставки R, но при том же периоде поступлений, происходит уменьшение текущей стоимости денежной единицы авансового аннуитета;

3) R 15%;    T  5 лет;    Aaп3  [1  (1  0,15)(5  1)] : 0,15  1  3,85.

При увеличении Т, но при сохранении процентной ставки, происходит увеличение текущей стоимости единицы авансового аннуитета.

Фактор текущей стоимости авансового аннуитета может быть определен как сумма фактора обычного аннуитета для предыдущего периода (Ап  1) и единицы:

Аап  Ап  1  1.

Например. Фактор текущей стоимости авансового аннуитета, возникающего 5 раз при годовой ставке 15%, можно определить:

1) Аап  {[1  (1  R)(n  1)] : R  1}  {[1  (1  0,15)(5  1)] : 0,15  1}  3,85;

2) вычисляем фактор текущей стоимости аннуитета для предпоследнего периода (5  1):

Ап  {[1  1 : (1  R)n] : R};    А4  {[1  1 : (1  0,15)4] : 0,15}  2,85.

К полученному результату прибавляем 1: 

Ап  1  А4  1  2,85 1  3,85.

Результаты расчетов одинаковые.

Использование функции «текущая стоимость аннуитета» PVA на практике позволяет принимать обоснованные управленческие решения при оценке стоимости активов организации. 

Пример 61. Владелец предприятия, специализирующегося на оказании услуг населению, предполагает в течение 5 лет получать ежегодный доход в размере 2000 тыс. руб., а затем в конце 5 года продать предприятие за 3500 тыс. руб., расходы по ликвидации предприятия составят 12% от продажной цены. Определить доход от деятельности и продажи, учитывая ставку дисконта по деятельности  14%, а от продажи предприятия  23%.

Решение:

1. Определим значение фактора обычного аннуитета:

Ап  {[1  1 : (1 R)n] : R};    А5  [1  1 : (1 0,14)5] : 0,14  3,4331.

2. Определим текущую стоимость потока доходов от деятельности по формуле текущей стоимости обычного аннуитета:

PVA  PMT  Ап  2000  3,4331  6866,2 (тыс. руб.).

3. Определим текущую стоимость от продажи предприятия в конце 5-го года деятельности, учитывая дисконт  23%, а также расходы на ликвидацию в размере 12%, используя формулу дисконтирования:

PV  S  (1  Рл)  [1 : (1  d)n],

где PV  текущая стоимость предприятия;

S  продажная цена предприятия;

Рл  доля расходов на продажу предприятия;

d  ставка дисконтирования при продаже предприятия;

n  число периодов начисления процентов.

PV  3500  (1  0,12)  [1 : (1  0,23)5]  3500  0,88  0,36  1108,8 (тыс. руб.).

3. Определим текущую сумму доходов владельца предприятия:

Д  PVA  PV  6866,2  1108,8  7975 (тыс. руб.)

Таким образом, владелец предприятия получит доход от деятельности и последующей продажи предприятия в размере 7975 тыс. руб. 

Пример 62. Фирма сдает свободные площади в аренду. Определить текущую стоимость совокупного дохода от сдачи в аренду площадей в течение 4 лет, если сдача в аренду торговых помещений может принести ежегодный доход в размере 6700 тыс. руб., сдача в аренду складских помещений позволяет ежегодно получать 2300 тыс. руб. Ставка дисконта по каждому виду соответственно 21 и 17%.

Решение:

1. Определим значение фактора обычного аннуитета: 

Ап  {[1  1 : (1  R)n] : R}.

Значение фактора обычного аннуитета для аренды торговых площадей:

А4(т.пл)  [1  1 : (1  0,21)4] : 0,21  2,5404.

Значение фактора обычного аннуитета для аренды складских площадей:

А4(ск.пл)  [1  1 : (1  0,17)4] : 0,17  2,7432.

2. Определим значение текущей стоимости дохода от аренды торговых площадей (округление до целых):

PVA(т.пл)  6700  2,5404  17021 (тыс. руб.);

PVA(ск.пл)  2300  2,7432  6309 (тыс. руб.).

3. Текущая стоимость совокупного дохода:

PVA  17021  6309  23330 (тыс. руб.).

Совокупный текущий доход фирмы от сдачи в аренду помещений в течение 4 лет составит 23 330 тыс. руб.

Пример 63. Определить текущую стоимость совокупного дохода от сдачи помещения в аренду, если по прогнозу предполагается, что в течение первых 2 лет ежегодный доход составит 2000 тыс. руб., в следующие 3 года ежегодный доход может увеличиваться на 200 тыс. руб. в год. Ставка дисконта  13%. 

Решение:

В данной ситуации ежегодные выплаты различные. 

1. Определим текущую стоимость потока платежей за первые 2 года. 

Определим значение фактора обычного аннуитета: 

Ап  {[1  1 : (1  R)n] : R},

А2  [1  1 : (1  0,13)2] : 0,13  1,6681.

Значение текущей стоимости дохода от аренды за первые два года (округление до целых):

PVA2  2000  1,6681  3336 (тыс. руб.).

2. Определим текущую стоимость потока платежей за последующие 3 года.

Значение фактора обычного аннуитета за эти годы как разность между факторами, соответствующими значению фактора в расчете за 5 лет ( 2  3) и за 2 года:

А  А5  А2  {[1  1 : (1  0,13)5] : 0,13}  {[1  1 : (1  0,13)2] : 0,13} 
 3,5172  1,6681  1,8491.

Текущая стоимость аренды с конца второго года по конец 5 года аренды будет равна:

PVA52  2200  1,8491  4068 (тыс. руб.).

3. Суммарная текущая стоимость арендной платы за 5 лет составит:

PVA5  3336  4068  7404 (тыс. руб.).

Пример 64. Определить текущую стоимость совокупного дохода от сдачи помещения в аренду, если в течение первых 3 лет ежегодный доход может составить 4500 тыс. руб., ставка дисконта  15 %. В следующие 5 лет ежегодный доход от сдачи помещения в аренду из-за физического износа может уменьшиться на 15 %, а ежегодная ставка дисконта увеличится на 2%. 

Решение:

1. Определим текущую стоимость потока платежей за первые 3 года, учитывая, что ставка дисконтирования 15%. 

Значение фактора обычного аннуитета: 

А3  [1  1 : (1  0,15)3] : 0,15  2,2832.

Значение текущей стоимости дохода от аренды за первые три года (округление до целых):

PVA3  4500  2,2832  10274 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая стоимость совокупного дохода, полученного в будущем, от сдачи помещения в аренду за первые 3 года, при ставке дисконтирования 15%, составит 10 274 тыс. руб. (без учета фактора времени  13 500 тыс. руб. (4500  3)).

2) Определим значение фактора текущей стоимости потока платежей в следующие 5 лет, учитывая, что ставка дисконтирования 17%.

А  А8  А3  {[1  1 : (1  0,17)8] : 0,17}  {[1  1 : (1  0,17)3] : 0,17} 
 4,2072  2,2096  1,9976.

Текущая стоимость аренды с конца третьего года по конец 8 года аренды будет равна:

PVA8  3  4500  (1  0,15)  1,9976  7641 (тыс. руб.).

3. Суммарная текущая стоимость арендной платы за 8 лет, которая будет получена в будущем, составит:

PVA  10 274  7641  17 915 (тыс. руб.).

Размер совокупного дохода от сдачи помещения в аренду с учетом фактора времени составит 17915 тыс. руб., без учета фактора времени  32 625 тыс. руб. (13500  5  4500  0,85).

Функция «Будущая стоимость аннуитета» FVA.
С помощью функции FVA определяют величину накопленных равновеликих взносов при заданной ставке дохода. Если взносы осуществляются в конце периода, то используется формула:

FVA  PMT  {[(1  R)n  1] : R},

где FVA  будущая стоимость накопленных денежных средств,

PMT  периодический взнос;

R  периодическая ставка процента;

n  число периодов начисления (лет).

Выражение в фигурных скобках представляет собой фактор «будущей стоимости обычного аннуитета»:

Абт  [(1  R)n  1] : R.

Значение Абт показывает, какой по истечению всего срока будет стоимость денежной единицы периодических равных взносов, депонированных в конце каждого периода:

1) R 15%;    T  4 года;    Aбт1  [(1  0,15)4  1] : 0,15  4,99.

Стоимость единицы денежных средств, депонированной в конце каждого года, в течение 4 лет при годовой ставке 15% будет равна 4,99 единиц ДС;

2) R 25%;    T  4 года;    Aбт2  [(1  0,25)4  1] : 0,25  5,77;

3) R 15%;    T  5 лет;    Aбт3  [(1  0,15)5  1] : 0,15  6,74.

При увеличении R и начислений Т, но при том же периоде поступлений, происходит увеличение накопления будущей стоимости денежной единицы обычного аннуитета.

Пример 65. Определить размер денежных средств, накопленных на счете в течение 3 лет, если ежегодно вносить 280 тыс. руб., а банк начисляет на вклад 9% годовых.

Решение:

1. Определим значение фактора «будущей стоимости обычного аннуитета» за 3 периода при ставке 9% годовых:

Абт  [(1  R)n  1] : R  [(1  0,09)3  1] : 0,09  3,2781. 

2. Определим величину накопленных на счете денежных средств к концу 3 года:

FVA  PMT  {[(1  R)n  1] : R}  280  3,2781  918 (тыс. руб.)

Таким образом, если ежегодно на счет перечислять 280 тыс. руб., то сумма накоплений за 3 года составит 918 тыс. руб. Разница между суммой накоплений и возрастающей суммой вклада  840 тыс. руб. (280  3) в размере 78 тыс. руб. представляет собой величину процентов, начисленных на возрастающую сумму.

Если взносы (платежи) осуществляются в начале периода, то используют формулу:

FVAа  PMT  {[(1  R)n1  1] : R}.

Выражение в фигурных скобках представляет собой фактор «будущей стоимости авансового аннуитета»:

Аба  [(1  R)n1  1] : R.

Значение Аба показывает, какой по истечению всего срока будет стоимость денежной единицы периодических равных взносов, депонированных в начале каждого единичного периода:

1) R 15%;    T  4 года;    Aба1 [(1  0,15)41  1] : 0,15  6,74.

Стоимость единицы денежных средств, депонированной в начале каждого года, в течение 4 лет при годовой ставке 15% будет равна 6,74 единиц ДС;

2) R 25%;    T  4 года;    Aба2  [(1  0,25)41  1] : 0,25  8,21;

3) R 15%;    T  5 лет;    Aба3  [(1  0,15)51  1] : 0,15  8,75.

При увеличении R и начислений Т, но при том же периоде поступлений, происходит увеличение накопления будущей стоимости денежной единицы авансового аннуитета.

Пример 66. Предприятие сдало в аренду оборудование сроком на 15 месяцев. Ежемесячные арендные платежи должны по договору поступать в начале каждого месяца в размере 180 тыс. руб. Какова будущая стоимость платежей к концу 15-го месяца, если ставка дисконтирования  14% годовых?

Решение:

1. Определим ставку дисконтирования в месяц: 

Rm  14% : 12  1,17%.

2. Определим значение фактора «будущей стоимости авансового аннуитета»:

Аба  [(1  Rm)n1  1] : Rm  [(1  0,0117)15  1] : 0,0117  16,29302854.

3. Определим стоимость аренды за 15 месяцев:

FVAа  PMT  {[(1  Rm)n1  1] : Rm} 180  16,293  2933 (тыс. руб.).

Без учета ставки дисконтирования суммарные арендные платежи составят 2700 тыс. руб. (15  180), с учетом ставки дисконтирования  2933 тыс. руб. Разность между ними в размере 233 тыс. руб. представляет величину процентов, начисленных на возрастающую сумму платежей.

Функция «периодический взнос на погашение кредита» (РМТ).

С помощью данной функции определяется величина самого аннуитета, если известны текущая стоимость, число взносов и ставка дисконтирования. Эта функция является обратной текущей стоимостью обычного аннуитета. 

Из формулы PVA  PMT  Ап  РМТ  {[1  1 : (1  R)n] : R} следует, что:

РМТ  PVA : Ап  PVA : [1  1 : (1  R)n] : R}  PVA  {1 : [1  1 : (1  R)n] : R}.

Величина, обратная фактору обычного аннуитета, представляет собой фактор взноса на погашение кредита: 

Акр  1 : Ап  1 : [1  1 : (1  R)n] : R, или 

Акр  R : [1  1 : (1  R)n]

Значение Акр показывает равновеликий периодический платеж единицы ДС, необходимый для погашения единицы кредита ДС:

1) R 15%;    T  4 года;    Aкр1  0,15 : [1  1 : (1  0,15)4]  0,35.

Если сегодня положить единицу денежных средств сроком на 4 года под 15% годовых, то в конце каждого года можно снимать 0,35 единицы ДС;

2) R 25%;    T  4 года;    Aкр2  0,25 : [1  1 : (1  0,25)4]  0,42.

Если сегодня положить единицу денежных средств, сроком на 4 года под 25% годовых, то в конце каждого года можно снимать 0,42 единицы ДС.

Увеличение годовой процентной ставки, при том же периоде, приводит к увеличению суммы, снимаемой в конце каждого года;

3) R 15%;    T  5 лет;    Aбт3  0,15 : [1  (1  0,15)5]  0,30.

Если сегодня положить единицу денежных средств, сроком на 5 лет под 15% годовых, то в конце каждого года можно снимать лишь 0,30 единицы ДС.

Увеличение периода кредитования, при той же годовой процентной ставке, приводит к уменьшению суммы, снимаемой в конце каждого года.

Пример 67. Организации предоставлен кредит в размере 9000 тыс. руб. сроком на 5 лет под 16% годовых. Какие должны быть ежегодные равновеликие выплаты по погашению кредита?

Решение:

1. Рассчитаем величину обычного аннуитета, учитывая, что срок кредита 5 лет, а годовая ставка дисконтирования 16%: 

Ап  [1  1 : (1 R)n] : R  [1  1 : 1,165] : 0,16  3,2743.

Фактор взноса на погашение кредита: 

Акр  1 : Ап  1 : 3,2743  0,3054.

2. Определим ежегодные выплаты, если размер их должен быть один и тот же:

РМТ  PVA  Аkp  9000  0,3054  2749 (тыс. руб.).

Таким образом, организации, чтобы погасить своевременно кредит, необходимо ежегодно выплачивать 2749 тыс. руб.

Общие выплаты организации составят: 2749  5  13 745 (тыс. руб.). Дополнительно выплаченные деньги организацией в размере 4745 тыс. руб. представляют собой плату за использование заемного капитала.

Кредит, погашаемый равновеликими взносами, при известном числе взносов и заданной процентной ставке называют «самоамортизирующимся кредитом». 

Пример 68. Определить ежемесячные выплаты по самоамортизирующемуся кредиту в размере 78 000 тыс. руб., предоставленному предприятию для развития производственной базы на 8 лет при номинальной ставке 14% годовых.

Решение:

1. Рассчитаем величину обычного аннуитета, учитывая, что срок кредита 8 лет, годовая ставка 14%, выплаты должны осуществляться ежемесячно: 

Ставка дисконтирования в месяц: 

Rm  (14% : 100%) : 12  0,01;

Ап  [1  1 : (1  Rm)n] : Rm  [1  1 : (1,01)812] : (0,01)  61,5277.

Фактор взноса на погашение кредита: 

Акрм  1 : Ап  1 : 61,5277  0,0163.

2. Определим ежемесячные выплаты, если размер их должен быть один и тот же.

РМТ  PVA  Аkp  78 000  0,0163  1271 (тыс. руб.).

Таким образом, ежемесячные выплаты по самоамортизирующемуся кредиту должны составлять 1271 тыс. руб. Общая сумма выплат составит: 1271  8  12  12 2016 (тыс. руб.).

Дополнительно выплаченные деньги организацией в размере 44 016 тыс. руб. (12 2016  78 000) представляет собой плату за использование заемного капитала.

Пример 69. Организация для развития производственной базы берет на 4 года два кредита. Первый кредит  7000 тыс. руб. берется под 20% годовых, погашение  каждое полугодие. Второй кредит в размере 5600 тыс. руб. берется под 18% годовых, погашение  ежеквартальное. Составить план погашения кредитов за первый год.

Решение:

1. Рассчитаем величину фактора взноса на погашение первого кредита, учитывая, что срок кредита 4 года, годовая процентная ставка  20%. Количество выплат, учитывая, что кредит должен погашаться каждое полугодие, составит 8 (4  2), процентная ставка кредита за полугодие  10%:

Акр  Rm : [1  1 : (1  Rm)n]  0,10 : [1  1 : 1,108]  0,1874. 

2. Определим размер разовых выплат по первому кредиту, если размер их должен быть один и тот же.

РМТ  PVA  Аkp  7000  0,1874  1312 (тыс. руб.).

Следовательно, каждое полугодие предприятие по первому кредиту должно выплачивать 1312 тыс. руб. Размер основного долга за полугодие составляет 875 тыс. руб. (7000 : 8), плата за использование заемных средств в каждое полугодие составит: 

1312  875  437 (тыс. руб.).

3. Рассчитаем величину фактора взноса на погашение второго кредита, учитывая, что срок кредита 4 года, годовая процентная ставка 18%. Количество выплат, учитывая, что кредит должен погашаться каждый квартал, составит 16 (4  4), процентная ставка кредита за полугодие  4,5%:

Акр  Rm : [1  1 : (1  Rm)n]  0,045 : [1  1 : 1,04516]  0,089015. 

4. Определим размер выплат по второму кредиту каждый квартал, если размер их должен быть один и тот же.

РМТ  PVA  Аkp  5600  0,089015  498 (тыс. руб.).

Следовательно, каждый квартал предприятие по второму кредиту должно выплачивать 498 тыс. руб. Размер ежеквартального основного долга  350 тыс. руб. (5600 : 16), плата за использование заемных средств в каждый квартал составит 148 тыс. руб. (498  350).

План движения денежных потоков за анализируемый период, представлен в табл. 2.21.

Таблица 2.21

План выплат денежных средств по полученным кредитам в первый год, тыс. руб.
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Функция «периодический взнос на накопление фонда» РМТФ.

Данная функция используется для расчета величины периодически депонируемой суммы, необходимой для накопления нужной стоимости при заданной ставке процента.

Если величина периодически депонируемой суммы вносится в конце каждого периода, то используется формула:

РМТФ  FV  R : [(1  R)n  1],

где РМТФ  величина депозита;

FV  наращенная (накопленная) сумма за «n» периодов;

R  процентная ставка за период;

n  количество периодов.

Выражение в квадратных скобках представляет собой фактор обычного фонда накопления (возмещения):

Афно  R : [(1  R)n  1].

Значение Афно показывает сумму равновеликого периодического взноса, вносимого в конце единичного периода, который вместе с процентом необходим для того, чтобы к концу определенного периода накопить единицу денежных средств, его значение зависит от изменения учитываемых факторов:

1) R 15%;    T  4 года;    Aфно1  0,15 : [(1  0,15)4  1]  0,20.

Чтобы накопить 1 единицу денежных средств к концу 4 года при годовой ставке 15% необходимо вносить на пополняемый депозит в конце каждого года 0,20 единицы ДС;

2) R 25%;    T  4 года;    Aфно2  0,25 : [(1  0,25)4 1]  0,17.

Увеличение годовой процентной ставки, при том же периоде, приводит к уменьшению суммы, необходимой для пополнения в конце каждого года депозита;

3) R  15%;    T  5 лет;    Aфно3  0,15 : [(1  0,15)5 1]  0,15.

Увеличение периода кредитования, при том же годовой процентной ставке, приводит к уменьшению суммы, необходимой для пополнения в конце каждого года депозита.

Пример 70. Организации для внедрения нового производства необходимо за 5 лет накопить 268 000 руб., депонируя ежемесячно равные денежные суммы в конце года. Ставка по вкладу  9% годовых. Определить размер ежемесячного депозита. 

Решение:

1. Определим значение фактора обычного фонда накопления (возмещения), учитывая, что период накопления  5 лет, количество периодов  60 месяцев, процентная ставка в месяц  0,75%:

Афно  Rm : [(1  Rm)n  1]  0,0075 : [(1  0,0075)60  1]  0,01325836.

2. Определим величину периодически депонируемой суммы:

РМТФ  FV  Rm : [(1  Rm)n 1]  268 000  0,01326  3554 (руб.).

Таким образом, организации в конце каждого месяца нужно депонировать по 3554 руб., чтобы за 5 лет накопить требуемую сумму  268 000 руб. Сумма депозитов с нарастанием составит 213 240 руб. (3554  60). Разность между требуемой суммой и суммой депозитов в размере 54 760 руб. представляет величину процентов, начисленных на возрастающую сумму вклада по формуле сложных процентов.

Если величина периодически депонируемой суммы вносится в начале каждого периода, то используется формула авансового накопления:

РМТФa  FV  R : [(1  R)n1  (1  R)].

Выражение в квадратных скобках представляет собой фактор авансового фонда накопления (возмещения):

Афна  R : [(1  R)n1  (1  R)].

Значение Афна показывает сумму равновеликого периодического взноса, вносимого в начале каждого единичного периода, который вместе с процентом необходим для того, чтобы к концу определенного периода накопить единицу денежных средств:

1) R 15%;    T  4 года;    Aфна1  0,15 : [(1  0,15)41  (1  0,15)]  0,17.

Чтобы накопить 1 единицу денежных средств к концу 4 года при годовой ставке 15%, необходимо вносить на пополняемый депозит в начале каждого года 0,17 единицы ДС;

2) R 25%;    T  4 года;    Aфно2  0,25 : [(1  0,25)41  (1  0,25)]  0,14.

Увеличение годовой процентной ставки, при том же периоде, приводит к уменьшению суммы, необходимой для пополнения в конце каждого года депозита;

3) R 15%;    T  5 лет;    Aфно3 0,15 : [(1  0,15)51  (1  0,15)]  0,13.

Увеличение периода кредитования, при той же годовой процентной ставке, приводит к уменьшению суммы, необходимой для пополнения в конце каждого года депозита.

Пример 71. Руководство организации принимает решение о создании фонда накопления для развития бизнеса, планируя за 4 года накопить 50 000 тыс. руб. Решено вносить в начале каждого квартала равные денежные суммы, ставка по вкладу  10% годовых. Определить размер ежеквартального взноса. 

Решение:

1. Определим значение фактора авансового фонда накопления (возмещения), учитывая, что количество периодов  16 (4  4), годовая ставка  10%, следовательно, процентная ставка за квартал  Rm  2,5%:

Афна  Rm : [(1  Rm)n1  (1  Rm)]  0,025 : [(1  0,025)16 1  (1  0,0025)] 
 0,025 : [1,522  1,0025]  0,025 : 0,5195  0,0481232.

2. Определим величину периодически депонируемой суммы вносимой в начале каждого квартала:

РМТФa  FV  Rm : [(1  Rm)n 1  (1  Rm)]  50000  0,0481232  2406 (тыс. руб.).

Таким, образом, чтобы размер фонда накопления к концу 4 года составил 50 000 тыс. руб., необходимо в начале каждого квартала в течение 4 лет вносить по 2406 тыс. руб. Общая сумма взносов составит 38496 тыс. руб. (2406  16). Разность между размером фонда накопления и суммой взносов в размере 11 504 тыс. руб. представляет величину процентов, начисленных на возрастающую сумму вклада по формуле сложных процентов.

Факторы стандартных функций сложного процента являются взаимосвязанными и существенно зависят от значения годовой ставки процента R и периода начисления процентов Т. 

Таблица 2.22

Взаимосвязь между факторами стандартных функций сложного процента
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Далее ознакомьтесь с содержанием объекта «Примеры решения задач».

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу
2.8. Качественные методы анализа хозяйственной деятельности

Наряду с рассмотренными количественными методами анализа хозяйственной деятельности в последние годы стали использоваться качественные методы. Они основаны на использовании методов опроса специалистов в данной области (или потенциальных покупателей), т. е. экспертных методов. Они незаменимы при решении сложных задач оценивания и выбора технически сложных строительных объектов, в том числе и специального строительства. Эти методы широко используются при анализе и прогнозировании ситуаций с большим числом значимых факторов, когда необходимо привлечение знаний, интуиции и опыта высококвалифицированных специалистов-экспертов. Экспертные методы основаны на систематизации суждений специалистов по реализации аналогичных проектов. При применении этих методов достигается наиболее подробное описание рассматриваемой проблемы. 

Наиболее часто при этом используются методы групповой экспертной работы:

 мозговой штурм  оценки и выводы делаются в ходе заседания, одна группа экспертов генерирует идеи, а другая их анализирует. При обсуждении запрещается высказывать любые критические замечания относительно ценности идеи или характеристики. Чем больше вариантов, тем выше вероятность точности оценки фактора, прогноза. Метод является оперативным и достаточно надежным при оценке, например, конъюнктурных факторов риска финансово-хозяйственной деятельности; 

 синектики  оценки и выводы делают специалисты из разных сфер деятельности, принимается наиболее реальный вариант, получивший поддержку большинства;

 дельфи  оценки и выводы делаются на основе обработки мнений представительной группы экспертов. Надежность полученных оценок в значительной степени зависит от правильного подбора экспертов, от их квалификации, эрудиции, информированности в изучаемых вопросах.

Методология проведения экспертно-аналитического анализа должна включать не только описательный, идентификационный или «инвентаризационный» аспект определения тех или иных конкретных видов деятельности, должна способствовать выявлению возможных причин их возникновения, определению предполагаемых последствий их реализации и разработке мероприятий по их минимизации или компенсации, давать стоимостную оценку последствий принятия конкретного решения. Исследование качественных методов позволило выделить основные этапы анализа: формирование представительной группы экспертов; формирование систематизированной совокупности видов рисков и факторов, вызывающих их (выбор и обоснование осуществляется, как правило, на стадии разработки бизнес-планов деятельности ИСК); ранжирование или определение потенциальной возможности риска; определение зоны риска или границы изменения конкретного риска.

В стандартных ситуациях с помощью экспертных методов получается оценка экономических последствий того или иного управленческого решения, основанная на мнениях широкого круга экспертов. При этом допускается, что вероятности возможных исходов известны или могут быть рассчитаны на основании статистических данных. Их значения представляют собой числовые оценки достоверности ситуации, измеренные экспертами в шкале отношений, и выражают его мнение о возможности появления этих ситуаций. Рациональное использование информации, полученной от экспертов, возможно при условии преобразования ее в форму, удобную для дальнейшего анализа экономической обстановки и направленную на подготовку и принятие эффективного решения.

Учитывая, что уровень квалификации и профессионализма экспертов различен, для оценки согласованности их мнений целесообразно использовать формулу: 

Xcj  Xkj  Уk : Уk,    k  1,Кэ;

где Xcj  обобщенная экспертная оценка j-го фактора;

Xkj  оценка значимости (важности) в баллах k-м экспертом j-го фактора;

Кэ  количество экспертов;

Кк  коэффициент компетентности k-го эксперта, учитывающего степень знакомства с обсуждающим вопросом (Сзк) и аргументированность ответа (Сак): 

Ук  (Сзк  Сак) : 2.

Чем больше значение Xcj, тем более важен данный фактор для учета и анализа рассматриваемой ситуации. Для каждого j-го фактора определяется среднее квадратическое, значение которого показывает разброс значений фактора вокруг среднего: 

  {[(Xkj  Xcj)2  Ук] : Yк}1/2.

Чем меньше значение Y, тем больше согласованность ответов, а, следовательно, выше их надежность.

Пример 61. Руководство ООО рассматривает целесообразность внедрения мероприятия по повышению эффективности деятельности. В процессе обсуждения вопроса принимают участие несколько специалистов. Каждый специалист, исходя из своей компетенции и знакомства с обсуждаемым вопросом, оценивает важность этого мероприятия для предприятия в целом по 10-балльной системе. Определить среднюю экспертную оценку специалистов по обсуждаемой проблеме и дать оценку степени согласованности экспертов. Исходные данные и результаты расчетов представлены в табл. 2.23.

Таблица 2.23

Оценка экспертами мероприятия по повышению
эффективности деятельности предприятия
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Результаты расчетов показывают, что степень важности данного мероприятия для повышения эффективности оценивается на уровне семи баллов, степень согласованности экспертов достаточно низкая. 

При использовании экспертных методов следует учитывать, что полученные оценки формируются как на основе анализа рыночной конъюнктуры и иных факторов, так и опираются на собственный опыт и интуицию. Каждый эксперт определяет баллы по-своему, поэтому и решения носят заведомо субъективный характер.

Примером качественного метода является «метод сценариев», который наиболее часто используется для задач управления, для которых можно поставить в соответствие ограниченное количество вариантов ее решения. Метод особенно полезен в случаях, когда решения, принимаемые в каждый момент времени, существенно зависят от решений, принятых ранее, и в свою очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий. Для применения метода необходимо иметь максимально возможный объем информации об используемых параметрах не только в статике, но и в динамике. Метод позволяет определять вероятности реализации возможного варианта сценария, исходя из учета количественных и качественных параметров риска сценария.

Пример 62. Рассчитать среднюю прибыль предприятия по прогнозу, если в зависимости от ситуации на рынке спроса возможно шесть сценариев развития объема продаж и вероятность каждого сценария, рассчитанная экспертным путем. Постоянные затраты предприятия  3000 тыс. руб. в год, переменные затраты на единицу продукции  10 тыс. руб., цена реализации  18 тыс. руб. Исходные данные представлены в табл. 2.24.

Таблица 2.24

Расчет прибыли от продаж по методу сценариев
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Пояснения к табл. 2.24
В столбце 1-м приведены варианты возможных сценариев спроса на продукцию, во 2-м столбце представлены возможные объемы продаж при осуществлении данного сценария, в 3-м приведены результаты балльной оценки экспертами такой ситуации; в 4-м столбце приведены результаты расчетов затрат предприятия в результате осуществления ситуации. В 5-м столбце представлены результаты расчетов прибыли, соответствующей каждому сценарию, в 6-м столбце представлены результаты расчетов вероятности осуществления каждой ситуации: 

Рк  Кблк : Кблк, 

где Кбл  балльная оценка конкретной к-й ситуации.

Таким образом, ожидаемая средняя прибыль, с учетом вероятности изменения спроса на продукцию, составит 7104 тыс. руб. (Мс  7104).

Соответственно, дисперсия и среднее квадратическое отклонение составят:

Д  [(130002  0,05  114002  0,15  98002  0,38 
 34002  0,27  10002  0,13  (14002  0,02]  71042  17145792; 

  171457921/2  4141. 

Следовательно, диапазон изменения ожидаемой прибыли составит:

(7104  4141; 7104  4141), или (2963; 11245)(тыс. руб.).

С учетом интервального размера чистой прибыли ожидаемый размер чистой прибыли при умеренном пессимизме составит 2920 тыс. руб.

Коэффициент вариации: К   : Мс  4081 : 7136  0,57.

Значение коэффициента значительно меньше 1, уровень риска неполучения ожидаемой прибыли  средний.

Производство и реализация данной продукции для предприятия должны быть достаточно рентабельными.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.9. Метод определения стратегического направления диверсификации предприятия

Качественные методы широко используются при планировании деятельности на перспективу с учетом факторов, воздействующих на функционирование предприятия.

Примером является метод определения стратегического направления диверсификации деятельности предприятия.

Одним из основных направлений повышения экономического роста, надежности и гибкости, увеличения дохода организации является диверсификация. Диверсификация  это процесс, связанный с увеличением количества видов и наименований товаров, работ, услуг, предназначенных для реализации на внутренних и внешних рынках, а также новых видов работ, услуг, которые ранее организация не могла осуществлять из-за отсутствия необходимых условий: отсутствие лицензии, недостаточность средств для закупки основных производственных фондов, недостаточный квалификационный уровень рабочей силы, отсутствие необходимых нематериальных активов. Она направлена на изменение ассортимента и номенклатуры производимой продукции, повышение ее качества и роста конкурентоспособности с учетом спроса на рынках, что способствует повышению эффективности деятельности организаций, их платежеспособности, является важнейшим условием экономического роста организаций. Диверсификация деятельности организации является также формой концентрации источников формирования имущества в целях получения максимального дохода. 

Диверсификация, прежде всего, должна быть нацелена на обеспечение финансовой стабильности, надежности, максимального учета воздействия основных внешних и внутренних факторов на процесс функционирования. 
Для качественного анализа деятельности организации и выбора наиболее рационального варианта развития используются не только математические методы, но и методы, основанные на использовании экспертных оценок. Сущность таких методов сводится к следующему.

1. Ставится задача оценки.

2. Создается группа экспертов  специалистов в данной конкретной области.

3. Экспертами выбирается совокупность показателей, которые наиболее точно описывают поставленную проблему.

4. Значения каждого показателя (частного критерия) и его значимость определяются экспертами по определенным правилам с использованием балльных оценок (например, десяти балльная система, в которой 10 баллам соответствует наилучшее значение, 0 баллам  наихудшее).

5. Формируется обобщенная экспертная оценка, по значению которой судят об исследуемой проблеме. 

Для определения стратегического направления диверсификации организации можно использовать методику, которая предусматривает проведение комплексного анализа среды функционирования, его потенциальных возможностей с помощью современных экспертных методов, в частности метода SPАCE. В предлагаемой методике этот метод модифицирован. 

Основные этапы методики: 

Выбор факторов для определения направления диверсификации

Факторы для определения стратегического направления должны учитывать основные аспекты как внешней, так и внутренней среды функционирования организаций СК. Их разбивают на следующие группы: 

1-я группа  факторы, характеризующие финансовые возможности организации (FS);

2-я группа  факторы, характеризующие конкурентные преимущества организации (СА); 

3-я группа  факторы, характеризующие стабильность окружения (ES); 

4-я группа  факторы, характеризующие отраслевые возможности организации (IS).

Первые две группы факторов являются обобщенными показателями, характеризующими внутренний потенциал организации. Критерии группы FS должны позволять наиболее точно оценивать уровень финансового потенциала организации. Примерами таких показателей являются: ликвидность активов, достаточность оборотных средств для финансирования текущей деятельности, приток наличности, характеризующий движение денежных средств, уровень финансовой активности и т. п. Критерии группы СА должны позволять оценивать качество управления организацией и качество выпускаемой строительной продукции. Примерами таких показателей являются: качество продукции, доля организации на рынках сбыта, контроль качества и достаточности поставок сырья, материалов и комплектующих, контроль и обеспечение надлежащего уровня исполнения оказываемых услуг и т. п. Для оценки влияния внешней среды на функционирование СК используются группы факторов третьей и четвертой группы. Критерии группы IS позволяет оценить потенциал строительного комплекса и соответственно оценить мощность конкурентов. Основными частными критериями этой группы являются: рост финансовой стабильности, уровень использования производственных ресурсов, возможность выхода на новые рынки и т. п. Для оценки гибкости и устойчивости структуры комплекса используются критерии группы ES. Основными частными критериями являются: изменение технологии, уровень темпа инфляции, стабильность спроса, интенсивность конкуренции.

Оценка значимости критериев группы факторов

Для оценки отраслевых возможностей (IS) и финансовых возможностей (FS) используется диапазон от 1 до 10, при этом худшая оценка  единица, наилучшая оценка  10. Для оценки конкурентных преимуществ (CA) и стабильности окружения (ES) задается диапазон (10; 1), при этом наилучшим является минус единица, наихудшим значением минус 10. Такой подход к определению размерности связан с тем, что потенциал рынка согласован в противоположность конкурентоспособности. Слабая конкурентная позиция организации может быть компенсирована высоким спросом на рынке и, наоборот, деятельность нестабильной отрасли может быть компенсирована сильной конкурентной позицией.

Интегральный критерий выбора стратегии формируется из таких факторов, как: оценка финансовых возможностей организации (FS), оценка конкурентных преимуществ (СА), оценка стабильности окружения (ES), оценка отраслевых возможностей (IS2). 

Расчет обобщающей оценки группы факторов

Расчет интегральной оценки по каждой группе определяется по формуле:

W(Xj)  Rj  Xj, 

где W(Xj)  значение интегральной оценки группы;

Rj  весовой коэффициент, характеризующий значимость частного критерия, входящего в группу;

n  количество групп;

Xj  экспертная оценка частного критерия, принимает значения от 1 до 10. Чем ближе значение интегральной оценки к максимальному значению 10, тем больше возможностей, преимуществ у организации, и наоборот. 

Полученные интегральные оценки будут, соответственно, характеризовать ИСК: W(FS)  финансовый потенциал, W(CA)  конкурентный потенциал, W(ES)  устойчивость и гибкость инвестиционно-строительного рынка, W(IS)  отраслевой потенциал. 

Расчет интегральной оценки  координат вектора направления стратегической диверсификации ИСК

Интегральные критерии, характеризующие финансовые возможности (FS) и стабильность окружения (ES), тесно связаны между собой. Увеличение финансовых возможностей ИСК приводит к увеличению мобильности собственных средств, позволяет быть ИСК достаточно гибким в условиях изменения окружающей среды. Связь между этими интегральными критериями можно задать в виде формулы: 

Y  W(FS)  [W(ES)].

Интегральные критерии, характеризующие отраслевые возможности (IS) и конкурентные преимущества (CA) ИСК, также тесно связаны между собой. Связь между ними можно задать в виде формулы: 

X  W(IS)  [W(CA)]. 

Значения интегральных критериев представляют собой координаты вектора стратегического направления диверсификации предприятия L(X,Y).

Определение направления стратегической диверсификации

На данном этапе изображается графически вектор L (X, Y) на плоскости, характеризующей качественные уровни диверсификации деятельности предприятия.

Пространство, в котором идентифицируются позиции предприятия, является четырехмерным, графически задается четырьмя осями: внутренним факторам соответствуют внутренние оси, внешним факторам соответствуют внешние оси. Размерность осей задается натуральными целыми числами. На плоскости задается система координат. Положительное направление оси абсцисс ОХ соответствует интегральному критерию (IS), отрицательное направление оси абсцисс ОХ соответствует интегральному показателю (CA), положительное направление оси ординат ОУ соответствует интегральному критерию (FS), соответственно, отрицательное направление оси ординат соответствует интегральному критерию (ES). 

В зависимости от расположения вектора L(Х, Y) на плоскости (Х, Y) можно судить об основном направлении деятельности предприятия на перспективу. Если вектор L(Х, Y) попадает в первый квадрат, то стратегия управления должна быть нацелена на активную инвестиционную диверсификацию. Если вектор L(Х, Y) попадает во второй квадрат, то стратегия управления должна быть нацелена на пассивную инвестиционную диверсификацию. Если вектор L(Х, Y) попадает в третий квадрат, то стратегия управления ИСК должна быть нацелена на внутриотраслевую диверсификацию, если вектор L(Х, Y) попадает в четвертый квадрат, то организация стратегии управления должна быть нацелена на диверсификацию живучести.

Оценка резервов повышения уровня стратегической диверсификации 

Использование экспертного, балльного метода позволяет не только оценить координаты вектора стратегической диверсификации, но и наметить конкретные мероприятия для повышения уровня диверсификации. Разрыв между максимальным баллом и фактическим баллом, определенным экспертом, позволяет определить резервный уровень повышения диверсификации на перспективу. Очевидно, что необходимо объективно подходить к определению уровня повышения диверсификации, учитывать взаимосвязь между факторами каждой группы.

Прогнозирование уровня стратегической диверсификации с учетом выявленных резервов ее повышения

Пример 63. Данную методику определения стратегического направления диверсификации рассмотрим на примере принятии решения о стратегическом развитии строительной организации. Расчеты представлены в табл. 2.25. На основе данных расчетов было установлено, что с учетом совокупности рассмотренных факторов и их приоритетности стратегия развития данной организации должна соответствовать активно-инвестиционной диверсификации. 

Таблица 2.25

Определение координат вектора стратегического направления
диверсификации строительной организации
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Специалисты, используя данные анализа, считают, что при стабилизации инфляции у строительной организации на последующий период есть реальные предпосылки для увеличения значения некоторых факторов. При увеличении спроса на строительную продукцию с учетом первого сценария есть возможность увеличить значения таких факторов группы «Финансовые возможности», как доля собственного капитала в общих источниках покрытия имущества, а также увеличить степень покрытия текущей деятельности за счет собственных оборотных средств. Соответственно, внедрение мероприятий по совершенствованию технологического процесса позволяет по группе «Конкурентные преимущества (СА)» повысить качество продукции, уровень использования потенциала, что, соответственно, приведет к увеличению уровня лояльности потребителей. По группе «Стабильность окружения (ES)» возможно снижение темпов инфляции, увеличение стабильности спроса с ростом платежеспособности основных потребителей. По группе «Отраслевые возможности (IS)» можно повысить уровень использования производственных ресурсов, производительности труда, что приведет к росту отдачи от средств, вложенных в капитал организации. Изменение значений некоторых факторов соответственно приводит и к изменению координат вектора стратегического направления диверсификации. При выполнении этих условий (второй сценарий) результаты расчетов вектора стратегического направления диверсификации будут соответствовать:

X  W(IS)  [W(CA)]  6,37  5,64  0,73;

Y  W(FS)  [W(ES)]  7,36  4,35  3,01.
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Рис. 2.1. Вектор стратегического направления диверсификации
Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

2.10. Metod otsenki deyatel'nosti predpriyatiya s uchetom rynochnoi konkurentsii

Otsenka sravneniya s etalonom

V usloviyah rynka predpriyatiya stremyatsya k polucheniyu maksimal'nogo effekta ot svoei deyatel'nosti, stremyatsya po vsem pokazatelyam deyatel'nosti prevoshodit' svoih osnovnyh konkurentov. Pri etom, kak pravilo, sopostavlyayut rezul'taty svoei deyatel'nosti s nekotorym etalonnym predpriyatiem. Dlya otsenki deyatel'nosti mozhet byt' ispol'zovan sleduyuschii algoritm, realizatsiyu kotorogo rassmotrim na dannyh tabl. 2.26:

1) zadaetsya sovokupnost' chastnyh kriteriev R = (Pi, i = 1, N) i sovokupnost' sravnivaemyh organizatsii O = ( Oj, j = 1, M) (Esli imeyutsya normativnye, etalonnye znacheniya takih kriteriev, to ih neobhodimo uchityvat' v raschetah.);

2) ishodnye dannye zanosyatsya v tablitsu, v kotoroi v strokah zapisany chastnye kriterii, a v stolbtsah ? nomera organizatsii.

3) v kletki tablitsy zanosyatsya znacheniya chastnyh kriteriev. V poslednii stolbets tablitsy zanositsya maksimal'noe znachenie po kazhdomu pokazatelyu (ili etalonnoe znachenie);

4) na osnove dannyh tablitsy rasschityvayutsya sootnosheniya mezhdu znacheniyami po kazhdomu chastnomu pokazatelyu i maksimal'nomu znacheniyu (etalonu), opredelyayutsya standartizirovannye pokazateli:

Srij = Pij : Pimax

gde Pij ? znachenie chastnogo kriteriya Ri po organizatsii j.

Tablitsa 2.26 

Znacheniya chastnyh kriteriev dlya otsenki konkurentsii 

Raschety svodyatsya v tabl. 2.27.

Tablitsa 2.27

Standartizirovannye znacheniya chastnyh kriteriev

5) dlya kazhdoi organizatsii rasschityvayut znachenie reitingovoi otsenki po formule:

Rj = [(1 - C1j)2 + (1 - C2j)2 + (1 - C3j)2 + (1 - C4j)2]1/2.

Znacheniya reitingovoi otsenki dlya organizatsii:

R1 = [(1 - 0,6667)2 + (1 - 0,625)2 + (1 - 1)2 + (1 - 0,875)2]1/2 =

= [0,1111 + 0,1406 + 0 + 0,0156]1/2 = 0,5170;

R2 = [(1 - 0,8333)2 + (1 - 1)2 + (1 - 0,75)2 + (1 - 0,75)2]1/2 =

= [0,0278 + 0 + 0,0156 + 0,0156]1/2 = 0,242899;

R3 = [(1 - 1)2 + (1 - 0,5)2 + (1 - 0,9167)2 + (1 - 1)2]1/2 = [0 + 0,25 + 0, 0833 + 0]1/2 = 0,5773;

6) nomera organizatsii raspolagayutsya v poryadke ubyvaniya reitingovoi otsenki:

«3» ? 0,5773;    «1» ? 0,5170;    «2» ? 0,2429.

Deyatel'nost' organizatsii, reitingovaya otsenka kotoroi imeet minimal'noe znachenie, yavlyaetsya naibolee effektivnoi. 

V dannom primere naivysshii reiting u organizatsii «2». Sledovatel'no, deyatel'nost' organizatsii yavlyaetsya naibolee effektivnoi.

Otsenka s pomosch'yu sistemy benchmarkinga

Odnim iz effektivnyh instrumentov analiza i upravleniya gotovnost'yu predpriyatii yavlyaetsya sistema benchmarkinga. Ispol'zovanie dannoi sistemy pozvolyaet provodit' monitoring konkurentosposobnosti, otsenivat' uroven' effektivnosti deyatel'nosti predpriyatiya, opredelyat' otklonenie urovnya ot zadannogo etalonnogo (optimal'nogo) urovnya, vyyavit' dostoinstva i nedostatki opredelennyh aspektov upravleniya deyatel'nost'yu predpriyatiya.

Dlya primeneniya dannogo metoda neobhodimo vypolnit' sleduyuschuyu posledovatel'nost' deistvii:

1) zadat' mnozhestvo ob'ektov ? predpriyatii konkurentov, podlezhaschih otsenke P = (Pp), p = 1, Kp, gde Kp ? maksimal'noe kolichestvo predpriyatii, uchastvuyuschih v protsesse analiza;

2) zadat' sovokupnost' faktorov, harakterizuyuschih naibolee polno kachestvo deyatel'nosti predpriyatiya: 

R = (Rk),    k = 1, Kf, 

gde Kf ? kolichestvo faktorov, ispol'zuemyh pri analize;

3) sovokupnost' faktorov razbit' na tri podmnozhestva:

? R1 ? podmnozhestvo faktorov, blagopriyatno vliyayuschih na uroven' upravleniya: 

R1 = (R1z),    z = 1, Z, 

gde Z ? kolichestvo faktorov, vhodyaschih v pervoe podmnozhestvo; 

? R2 ? podmnozhestvo faktorov, otritsatel'no vliyayuschih na uroven' upravleniya: 

R2 = (P2l),    l = 1, L, 

gde L ? kolichestvo faktorov, vhodyaschih vo vtoruyu gruppu; 

? R3 ? podmnozhestvo faktorov, kotorye yavlyayutsya neitral'nymi: 

P3 = (P3m);    m = 1, M, 

gde M ? kolichestvo faktorov, vhodyaschih v tret'yu gruppu. 

Z + L + M = K;

4) sformirovat' «predpriyatie-etalon», znacheniya faktorov R dolzhny sootvetstvovat' normativnym znacheniyam:

R0 = (R0n),    n = 1, Kn;

5) zadat' znacheniya pokazatelei, harakterizuyuschih sostoyanie predpriyatii-konkurentov: 

RP = {Pkj}, 

gde Pkj ? znachenie j-go faktora k-go predpriyatiya;

6) opredelit' normirovannye znacheniya dlya pokazatelei podmnozhestv, dlya etogo neobhodimo:

a) dlya kazhdogo faktora podmnozhestva R1 opredelit' maksimal'noe znachenie iz sovokupnosti znachenii: 

Hzo = max{Pzj},    z = 1, Z;

b) dlya kazhdogo faktora podmnozhestva R2 opredelit' minimal'noe znachenie iz sovokupnosti znachenii: 

Xlo = min{Plj},    l = 1, L;

v) dlya kazhdogo neitral'nogo faktora opredelit' srednee znachenie iz sovokupnosti vozmozhnyh: 

Xmo = net{Pmj},    m = 1, M;

7) standartizirovat' znacheniya pokazatelei, harakterizuyuschih predpriyatiya, podlezhaschie analizu:

a) standartnye znacheniya pokazatelei deyatel'nosti predpriyatii, otnosyaschihsya k podmnozhestvu R1 opredelyayutsya po formule: 

PCzj = Pzj : Xzo,    z = 1, Z;

b) standartnye znacheniya pokazatelei deyatel'nosti predpriyatii, otnosyaschihsya k podmnozhestvu R2 opredelyayutsya po formule:

PClj = Xlo : Pzj,    l = 1, L;

v) standartnye znacheniya pokazatelei deyatel'nosti predpriyatii, otnosyaschihsya k podmnozhestvu R3, opredelyayutsya po formule:

PCmj = Pzj : Xmo,    m = 1, M,    esli PCmj ? Xmo; 

PCmj = Xmo : Pzj,    m = 1, M,    esli PCmj ? Xmo;

8) raschet integral'nogo pokazatelya otsenki predpriyatiya-konkurenta:

R = 1 : Kf ? [U (Wz ? PCzj) + U(Wl ? PClj) + U(Wm ? PCmj)],

gde Wz, Wl, Wm ? vesovye koeffitsienty, harakterizuyuschie znachimost' pokazatelya sootvetstvuyuschei gruppy.

Chem blizhe znachenie integral'nogo pokazatelya k etalonu, tem effektivnee deyatel'nost' organizatsii.

Rekomendatsiya:

Dlya samokontrolya poluchennyh znanii vypolnite trenirovochnye zadaniya

iz nabora ob'ektov k tekuschemu paragrafu2.10. Метод оценки деятельности предприятия с учетом рыночной конкуренции

Оценка сравнения с эталоном

В условиях рынка предприятия стремятся к получению максимального эффекта от своей деятельности, стремятся по всем показателям деятельности превосходить своих основных конкурентов. При этом, как правило, сопоставляют результаты своей деятельности с некоторым эталонным предприятием. Для оценки деятельности может быть использован следующий алгоритм, реализацию которого рассмотрим на данных табл. 2.26:

1) задается совокупность частных критериев Р = (Pi, i = 1, N) и совокупность сравниваемых организаций O = ( Oj, j = 1, M) (Если имеются нормативные, эталонные значения таких критериев, то их необходимо учитывать в расчетах.);

2) исходные данные заносятся в таблицу, в которой в строках записаны частные критерии, а в столбцах ? номера организаций.

3) в клетки таблицы заносятся значения частных критериев. В последний столбец таблицы заносится максимальное значение по каждому показателю (или эталонное значение);

4) на основе данных таблицы рассчитываются соотношения между значениями по каждому частному показателю и максимальному значению (эталону), определяются стандартизированные показатели:

Срij = Pij : Pimax
где Pij ? значение частного критерия Рi по организации j.

Таблица 2.26 

Значения частных критериев для оценки конкуренции 

Расчеты сводятся в табл. 2.27.

Таблица 2.27

Стандартизированные значения частных критериев

5) для каждой организации рассчитывают значение рейтинговой оценки по формуле:

Rj = [(1 - C1j)2 + (1 - C2j)2 + (1 - C3j)2 + (1 - C4j)2]1/2.

Значения рейтинговой оценки для организаций:

R1 = [(1 - 0,6667)2 + (1 - 0,625)2 + (1 - 1)2 + (1 - 0,875)2]1/2 =

= [0,1111 + 0,1406 + 0 + 0,0156]1/2 = 0,5170;

R2 = [(1 - 0,8333)2 + (1 - 1)2 + (1 - 0,75)2 + (1 - 0,75)2]1/2 =

= [0,0278 + 0 + 0,0156 + 0,0156]1/2 = 0,242899;

R3 = [(1 - 1)2 + (1 - 0,5)2 + (1 - 0,9167)2 + (1 - 1)2]1/2 = [0 + 0,25 + 0, 0833 + 0]1/2 = 0,5773;

6) номера организаций располагаются в порядке убывания рейтинговой оценки:

«3» ? 0,5773;    «1» ? 0,5170;    «2» ? 0,2429.

Деятельность организации, рейтинговая оценка которой имеет минимальное значение, является наиболее эффективной. 

В данном примере наивысший рейтинг у организации «2». Следовательно, деятельность организации является наиболее эффективной.

Оценка с помощью системы бенчмаркинга

Одним из эффективных инструментов анализа и управления готовностью предприятий является система бенчмаркинга. Использование данной системы позволяет проводить мониторинг конкурентоспособности, оценивать уровень эффективности деятельности предприятия, определять отклонение уровня от заданного эталонного (оптимального) уровня, выявить достоинства и недостатки определенных аспектов управления деятельностью предприятия.

Для применения данного метода необходимо выполнить следующую последовательность действий:

1) задать множество объектов ? предприятий конкурентов, подлежащих оценке П = (Пп), п = 1, Кп, где Кп ? максимальное количество предприятий, участвующих в процессе анализа;

2) задать совокупность факторов, характеризующих наиболее полно качество деятельности предприятия: 

Р = (Рк),    к = 1, Кф, 

где Кф ? количество факторов, используемых при анализе;

3) совокупность факторов разбить на три подмножества:

? Р1 ? подмножество факторов, благоприятно влияющих на уровень управления: 

Р1 = (Р1z),    z = 1, Z, 

где Z ? количество факторов, входящих в первое подмножество; 

? Р2 ? подмножество факторов, отрицательно влияющих на уровень управления: 

Р2 = (P2l),    l = 1, L, 

где L ? количество факторов, входящих во вторую группу; 

? Р3 ? подмножество факторов, которые являются нейтральными: 

P3 = (P3m);    m = 1, M, 

где М ? количество факторов, входящих в третью группу. 

Z + L + M = K;

4) сформировать «предприятие-эталон», значения факторов Р должны соответствовать нормативным значениям:

Р0 = (Р0n),    n = 1, Kn;

5) задать значения показателей, характеризующих состояние предприятий-конкурентов: 

РП = {Pkj}, 

где Pkj ? значение j-го фактора k-го предприятия;

6) определить нормированные значения для показателей подмножеств, для этого необходимо:

а) для каждого фактора подмножества Р1 определить максимальное значение из совокупности значений: 

Хzo = max{Pzj},    z = 1, Z;

б) для каждого фактора подмножества Р2 определить минимальное значение из совокупности значений: 

Xlo = min{Plj},    l = 1, L;

в) для каждого нейтрального фактора определить среднее значение из совокупности возможных: 

Xmo = net{Pmj},    m = 1, M;

7) стандартизировать значения показателей, характеризующих предприятия, подлежащие анализу:

а) стандартные значения показателей деятельности предприятий, относящихся к подмножеству Р1 определяются по формуле: 

PCzj = Pzj : Xzo,    z = 1, Z;

б) стандартные значения показателей деятельности предприятий, относящихся к подмножеству Р2 определяются по формуле:

PClj = Xlo : Pzj,    l = 1, L;

в) стандартные значения показателей деятельности предприятий, относящихся к подмножеству Р3, определяются по формуле:

PCmj = Pzj : Xmo,    m = 1, M,    если PCmj ? Xmo; 

PCmj = Xmo : Pzj,    m = 1, M,    если PCmj ? Xmo;

8) расчет интегрального показателя оценки предприятия-конкурента:

R = 1 : Kф ? [У (Wz ? PCzj) + У(Wl ? PClj) + У(Wm ? PCmj)],

где Wz, Wl, Wm ? весовые коэффициенты, характеризующие значимость показателя соответствующей группы.

Чем ближе значение интегрального показателя к эталону, тем эффективнее деятельность организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания

из набора объектов к текущему параграфуГлава 3. Инфляция и ее влияние на финансовые результаты

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекции «Инфляция и ее влияние на финансовые результаты». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания.

Вступление к главе

В условиях рыночной экономики средства, вложенные в деятельность организации, сегодня должны приносить доход в будущем. Номинал инвестируемых средств увеличивается по правилу сложных (простых) процентов. Так, например, величина дохода, которая будет получена в будущем через t лет, определенная по ставке сложных процентов, равна:

Дt  ВК  (1  )t,

где Дt  доход, полученный в будущем через t лет;

ВК  первоначальная сумма средств, инвестируемая в капитал организации;

  годовая норма доходности (рентабельность вложений), или процентная ставка.

Пример 1. Организация решила инвестировать 2000 тыс. руб. в модернизацию производства с целью выпуска конкурентоспособной продукции, пользующейся спросом, планируя ежегодно получать минимальный доход в размере 18% годовых. Тогда доход, полученный через 1, 2, 5 лет соответственно будет равен: 

Д1  2000  (1  0,18)1  2360 тыс. руб.; 

Д2  2000  (1  0,18)2  2785 тыс. руб.; 

Д5  2000  (1  0,18)5  4576 тыс. руб. 

На реальную величину дохода, ожидаемого к получению в будущем, оказывает влияние инфляция, которая характеризуется обесцениванием денежной единицы, переполнением каналов денежного обращения бумажными деньгами сверх реальных хозяйственных потребностей. Конкретным выражением инфляции является рост уровня цен на товары, уменьшение покупательной способности денег. Чем выше рост цен, тем больше уровень инфляции, тем больше разрыв между номинальной и реальной стоимостью дохода организации.

3.1. Измерение инфляции

В зависимости от уровня анализа для измерения инфляции используют разные показатели. 

На микроуровне для оценки уровня инфляции используют индексы потребительских и оптовых цен, которые характеризуют среднее изменение уровня цен за определенный период времени. 

Индекс потребительских цен характеризует отношение совокупной стоимости фиксированного набора потребительских товаров и услуг в ценах отчетного периода к совокупной стоимости аналогичных товаров и услуг в ценах базисного периода:

Iпц  (Кфр  Ц1р) :  (Кфр  Ц0р),

где Кфр  фиксированное количество товаров (услуг) р-го вида в отчетный период;

Ц1р, Ц0р  цена товара р-го вида в отчетный и базисный периоды. 

Значение Iпц показывает изменение цен фиксированного набора товаров и услуг (потребительская рыночная корзина), приобретенного населением для непроизводственного потребления. 

Пример 2. В рыночную корзину входит набор трех видов товаров, количество и цены которых за два периода представлены в табл. 3.1.

Таблица 3.1
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Индекс потребительских цен равен:

Iпц  (100  1,12  200  2,4  300  0,85) : (100  1,00  200  2  300  0,85) 
 847 : 755  1,1219,    или    112,19%.

Таким образом, в отчетный период, по сравнению с базисным периодом, уровень цен потребительской корзины увеличился в 1,12 раза, или на 12,19%, затраты потребителя в отчетный период на рыночную корзину повысились.

Индекс потребительских цен служит одним из важнейших показателей уровня инфляции. Он используется в целях осуществления единой государственной финансовой политики, анализа и прогноза ценовых процессов в экономике, регулирования реального курса национальной валюты, пересмотра социальных гарантий, решения правовых споров.

Индекс оптовых цен позволяет оценить изменение стоимости сырья, материалов, полуфабрикатов, готовой продукции и других товаров на оптовом рынке. Он используется для оценки изменения цен на товары и услуги производственного назначения, позволяет учитывать прирост затрат за счет изменения цен на материальные ресурсы, используемые в производственной деятельности.

На макроуровне для оценки инфляции используют показатель  индекс валового национального продукта (Iвнп). При его расчете набор товаров и услуг гораздо шире и представительнее, чем при исчислении индекса потребительских, оптовых цен. Расчет осуществляется по формуле:

Iвнп  (Кkt  Цkt) : (Кk0  Цkt),     t  1, N,

где Кkt, Кк0  количество реализованной k-го вида продукции в t-й и базисный периоды;

Цkt  цена реализации k-го вида продукции в t-й период;

N  количество временных периодов, используемых для анализа уровня цен.

Динамика индексов валового национального продукта за несколько лет отражает изменения, происходящие в инфляционных процессах. Понижение индекса Iвнп в отчетный период по сравнению с предыдущим свидетельствует о снижении темпов инфляции, и наоборот.

С помощью индекса Iвнп оценивают степень влияния инфляции по всей совокупности благ, производимых и потребляемых в государстве, учитывают не только изменение цен товаров народного потребления, но и цен товаров, используемых в государственных интересах, инвестиционных, экспортируемых и импортируемых товаров и услуг. Значение индекса используется в качестве коэффициента перерасчета валового национального продукта в неизменные цены, без которых невозможно провести сравнение объемов производства за длительный период времени. 

Рост индексов цен свидетельствует о снижении уровня покупательной способности денежной единицы, расчет которого определяется по формуле: 

Iпс  1 : Iц,

где Iпс, Iц  соответственно реальный уровень доходности и индекс цен.

Значение уровня Iпс позволяет оценить реальную стоимость денежной массы из-за инфляции, уровень которой определяется по формуле: 

Iинф  1  Iпс.

Пример 3. Индекс цен во втором полугодии, по сравнению с первым полугодием, составил 115%, следовательно, покупательная способность рубля за этот период снизилась до 0,86957 (1 : 1,15), или 86,96%, т. е. инфляция составила 13,04% (100%  86,96%).

Основным показателем динамики инфляции служит норма инфляции:

Нин  [Iцt  Iцt1] : Iцt  100%,

где Iцt, Iцt1  индексы цен смежных периодов. 

Значение нормы Нин показывает, на сколько процентов изменился уровень инфляции за данный период времени. Если Нин имеет значение от 1 до 9%, то инфляция называется «ползучей», если Нин имеет значение от 10 до 99%, то инфляция называется «галопирующей». Если норма инфляции в месяц составляет 50%, то экономика «больна» гиперинфляцией.

Пример 4. Индексы роста цен за три последовательных периода соответственно равны 1,15 и 1,18 и 1,31.

Тогда норма инфляции, рассчитанная для первого и второго периодов, равна:

Нин(2,1)  (1,18  1,15) : 1,18  100%  2,54%.

Норма инфляции меньше 9%, она является «ползучей», она не оказывает существенного влияния на результаты деятельности организации.

Соответственно норма инфляции, рассчитанная для второго и третьего периодов, равна:

Нин(3,2)  (1,31  1,18) : 1,31  100%  11,49%.

Норма инфляции больше 9%, она будет оказывать значительное влияние на результаты деятельности организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

3.2. Влияние уровня инфляции на финансовые результаты организации

Инфляция оказывает существенное влияние на финансовые результаты организации, особенно если она более 35% в год:

1. Инфляция обесценивает все доходы и поступления организации. Малейшая отсрочка входящих платежей для организации ведет к тому, что она недополучает часть причитающегося ей дохода.

2. Инфляция ведет к неоправданному росту потребности в оборотных средствах, так как многие виды затрат, учитываемые в себестоимости продукции по ценам предыдущего периода, не возмещают суммы реальных расходов предприятия в текущем периоде.

3. Инфляция искажает реальную стоимость капитала организации, его активов и обязательств.

4. Финансовые отчеты о результатах деятельности не всегда могут быть объективны, так как различные элементы баланса теряют свою стоимость с различной скоростью. Например, дебиторская задолженность теряет свою стоимость и ведет к убыткам предприятия на сумму снижения покупательной способности долговых денег. И, наоборот, кредиторская задолженность перед поставщиками дает некоторую выгоду, потому что предприятие может расплатиться по своим обязательствам деньгами со сниженной покупательной способностью.

5. Высокая инфляция затрудняет и уменьшает инвестиционную деятельность, ведет к «проеданию» средств, предназначенных для расширенного воспроизводства.

6. Замедляется процесс простого воспроизводства капитала. 

7. Перенос стоимости основных средств и производственных запасов, приобретенных в предшествующие периоды, на готовый продукт в отчетный период опаздывает во времени, поэтому приводит к занижению стоимости продукции.

8. Текущие затраты и амортизация основных средств, исчисленные в оценке по более высокой покупательной способности, при определении финансовых результатов вычитаются из суммы поступлений за текущий период, которые оцениваются по более низкой покупательной способности денег. Это приводит к завышению финансовых результатов деятельности, увеличению налогооблагаемой прибыли, снижению чистой прибыли, прибыли, остающейся в распоряжении организации.

И т. д.

Все это обусловливает необходимость в процессе принятия управленческих решений использовать методы, позволяющие оценивать потери организации в результате воздействия факторов, влияющих на уровень инфляции.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

3.3. Оценка влияния инфляции на финансовые результаты

Руководство организации в рыночных условиях должно уметь оценивать влияние инфляции на финансовые результаты. Рассмотрим некоторые простые методы, позволяющие учитывать воздействие инфляции на финансовые результаты, определять потери и реальные размеры чистого дохода организации. 

Оценка годового уровня инфляции исходя из учета индекса роста цен

Если индекс роста цен каждый месяц является величиной постоянной, то годовой уровень покупательной способности (INP) и годовой уровень инфляции (INgин) можно определить по формуле:

INР  1 : (1  INm)12 ,     INgин  1  INР,

где INm  индекс цен в месяц;

INР  индекс покупательной способности в результате роста цен;

INgин  годовой темп инфляции.

Пример 5. Каждый месяц цены в среднем будут расти по прогнозу на 3%, определить годовой уровень инфляции.

Решение:

Рост цен каждый месяц на 3% приведет к снижению покупательной способности, уровень ее в месяц составит: 

INPm  1 : 1,03  0,970874.

Следовательно, реальная стоимость 100 рублей составит лишь 97,09 рубля, а уровень инфляции в месяц будет равен 0,0291, или 2,91% (100%  97,09%). Соответственно, годовой уровень инфляции составит:

INgин  1 : [(1  0,0291)]12  0,7087761,    или    70,88%.

Пример 6. Определить, во сколько раз снизится покупательная способность денежной единицы при ежемесячном росте цен в 1% в течение пяти лет.

Решение:

Рост цен каждый месяц на 1% в течение 10 лет приведет к увеличению затрат на покупку продуктов и услуг в среднем на 81,67%:

(1  0,01)125  1,8167.

Уровень покупательной способности снизится за пять лет до 55,04%:

INPц  1 : 1,8167  0,550449.

Уровень инфляции составит 0,4496, или 44,96%. 

Если индекс роста цен является величиной непостоянной, то годовой индекс покупательной способности и индекс инфляции можно определить по формуле:

INРg  1: [(1  INm1)  (1  INm2)  (1  INm3) …  (1  INm12),

или INРg  [П(1  INкm)];    к  1,12;    INgин  1  INPg,

где INкm  индекс роста цен в к-й месяц;

П  знак произведения.

Пример 7. Рост цен на строительные материалы составлял каждый месяц первого квартала соответственно 1, 2 и 3%. Во втором и третьем кварталах рост цен составил 2,5% ежемесячно, а в IV квартале происходило повышение цен каждый месяц в среднем на 1%.

Индекс роста цен за год составил:

INц  (1  0,01)  (1  0,02)  (1  0,03)  (1  0,025)6  (1  0,01)3  1,268.

Следовательно, уровень цен за год повысился на 26,8%, соответственно, уровень покупательной способности составил:

INP  1 : INц  1 : 1,268  0,78864.

Уровень инфляции составил: 

INgин  1  0,78864  0,21136,    или    21,14%.

Расчет уровня инфляции исходя из учета уровня инфляции за единичный период 

Для количественной оценки инфляции используют уровень и индекс инфляции.

Уровень инфляции показывает, на сколько процентов выросли цены за рассматриваемый период, определяется по формуле:

Уин  С : С  100%,    С  Син  С,

где С  сумма, на которую надо увеличить сумму ПС для сохранения ее покупательной способности;

Син  значение суммы покупательной способности с учетом инфляции, определяется по формуле:

Син  С  IN,

где IN  индекс инфляции, который показывает, во сколько раз изменились цены за анализируемый период.

Между уровнем инфляции и индексом инфляции существует зависимость:

IN  1  Уин.

При равных периодах и равных индексах инфляции за каждый период индекс и уровень инфляции за анализируемый период времени определяются по формуле:

INt  (1  INe)Te,    Уинt  INt  1,

где INe, Te  соответственно уровень инфляции в единичный период времени;

Те  количество единичных периодов, входящих в анализируемый промежуток времени. 

Пример 8. Месячный уровень инфляции в течение года составлял 4,5%, тогда индекс инфляции за год составил:

INg  (1  0,045)12  1,696;    Уин  1,696  1  0,696,

т. е. за анализируемый год цены в среднем возросли в 1,696 раза или на 69,6%.

Если в каждый единичный период, входящий в анализируемый промежуток, индекс инфляции разный, то индекс инфляции за рассматриваемый промежуток будет равен:

INt  (1  INe1)  (1  INe2)  ….  (1  INet);    Уинt  INt  1.

Пример 9. Годовой темп инфляции в каждый из четырех лет, входящих в анализируемый период, соответственно равен 17,2, 15,5, 16,4 и 8,2%. Определить индекс и уровень инфляции за данный промежуток времени.

Решение:

IN4  (1  0,172)  (1  0,155)  (1  0,164)  (1  0,082)  1,705;    Уин4  0,705,

т. е. за анализируемый период цены в среднем возросли в 1,7 раза, или на 70,5%.

Оценка доходов с точки зрения покупательной способности 

Планируя деятельность организации на перспективу, необходимо оценивать расчетные значения финансовых результатов в будущие периоды, учитывать возможные потери в результате инфляции. Например, если определены по прогнозу значения доходов и средний годовой темп инфляции, то для воздействия инфляции можно осуществить дисконтирование финансового ресурса (дохода) по формуле: 

НФРt  ФРt : (1  IN)t ,

где НФРt  стоимость финансового ресурса t-го периода в настоящий момент времени;

ФРt  значение финансового показателя по истечению t-го периода;

IN  темп роста инфляции за единичный период;

t  количество единичных периодов в год.

Пример 10. Организация получила годовую прибыль в размере 600 тыс. руб. Если средний темп роста инфляции в каждый квартал составлял 5%, то реальная величина чистой прибыли организации за отчетный период составит:

НФРt  ФРt : (1  IN)t  600 : (1  0,05)4  493,62 (тыс. руб.).

Реальная прибыль организации с точки зрения покупательной способности составила 493,62 тыс. руб.

Потери в результате инфляции: 

ПОТ  600  493,62  106,38 (тыс. руб.).

Иными словами, в результате роста инфляции организация потеряла 106,38 тыс. руб. чистой прибыли. 

Пример 11. Организация с целью создания резерва положила в банк 500 тыс. руб. на год с ежемесячным начислением сложных процентов по номинальной ставке 26% годовых. Уровень инфляции в месяц составлял 1,8%. Определить реальный размер вклада.

Решение:

1. Сумма резерва с процентами по окончании года составляет:

Рп  500  (1  0,26 : 12)12  646,67 (тыс. руб.). 

Доход организации без учета инфляции составит: 

Д  646,67  500  146,67 (тыс. руб.).

2. Определим индекс инфляции за год:

INg  (1  0,018)12  1,239.

3. Сумма резерва с процентами с точки зрения ее покупательной способности будет равна:

РРп  Рп : INg  646,67 : 1,239  521,93 (тыс. руб.).

4. Реальная величина дохода, позволяющего пополнить резерв за год, составит:

Дин  521,93  500  21,93 (тыс. руб.).

Таким образом, в результате инфляции реальная величина дохода в 6,69 раза меньше (146,67 : 21,93).

Оценка реальной доходности инвестируемых средств

Деятельность организаций любой формы собственности в условиях рынка осуществляется в интересах получения дополнительного дохода. Вкладывая средства в развитие бизнеса, который позволяет, например, ежегодно получать фиксированную ставку дохода (ND), необходимо учитывать реальную доходность инвестиций (РДин) с учетом возможного изменения уровня покупательной способности. С этой целью используем формулу:

РДин  ИН  (1  ND)t : (1  INg)t ,

где INg  годовой темп инфляции;

ND  годовая ставка дохода. 

Пример 12. Инвестирование 1000 тыс. руб. в производственный потенциал организации позволит в течение пяти лет получать фиксированный доход в размере 15% годовых. Определить реальную доходность инвестируемых средств, если прогнозируемый годовой уровень инфляции составит 8%.

Решение:

Без учета темпа инфляции номинальный доход от инвестируемых средств составит: 

НД  1000  (1  0,15)5  2011 (тыс. руб.).

С учетом темпа инфляции реальный доход составит:

РДин  1000  (1  0,15)5 : (1  0,08)5  1369 (тыс. руб.).

Потери в результате инфляции:

ПОТ  НД  РД  2011  1369  642 (тыс. руб.).

Оценка влияния инфляции на доходы организации от основной деятельности с учетом качества расчетов с дебиторами

Для оценки влияния инфляции на доходы от основной деятельности необходимо учитывать динамику факторов, влияющих на рост выручки. Основными из них являются:

 увеличение объема производства и продаж в натуральных единицах (реальный рост);

 повышение цен (инфляционный рост);

 правила реализации продукции.

Например, организация осуществляет продажу продукции в кредит, в этом случае между отгрузкой продукции и поступлением денежных средств на счет организации существует некоторый промежуток времени (Тдз), в течение которого оборотные средства организации вложены в дебиторскую задолженность. 

Если организация осуществляет продажу продукции в кредит, то номинальный доход за месяц (РВ) и реальная величина денежных средств, поступающих на счета организации, в результате реализации продукции с учетом инфляции (РВин) могут быть определены по формулам:

РВ  Вм : ( 1  Трвм)Тдбз  РВин  Вм : [( 1  Трвм)Тдбз  (1  IN)Тдбз],

где Вм  месячная выручка от продажи продукции в стоимостном выражении;

Трвм  темп роста выручки в месяц;

Тдбз  средний срок погашения дебиторской задолженности в месяцах.

Пример 13. Объем продаж организации в месяц  250 тыс. руб., денежные средства от реализации продукции в кредит в среднем поступают через три месяца. Планируется ежемесячно увеличивать темп роста продаж в кредит на 5%, средний уровень инфляции в месяц  4%. Оценить потери в результате инфляции.

Решение:

Номинальный доход составит:

РВ  Вм : (1  Трвм)Тдбз  250 : (1  0,05)3  215,96 (тыс. руб.).

Таким образом, потери организации в результате продажи продукции в кредит  34,04 тыс. руб. (250  215,96).

Реальный доход с учетом инфляции составит:

РВин  Вм : [(1  Трвм)Тдбз  (1  IN)Тдбз]  250 : [(1  0,05)3  (1  0,04)3]  191,99 (тыс. руб.).

В результате инфляции потери от продажи продукции в кредит в месяц составят 58,01 тыс. руб. (250  191,99).

Очевидно, что чем быстрее осуществляются расчеты за готовую продукцию, тем меньше величина дебиторской задолженности, тем меньше, при прочих равных условиях, потребность в оборотных средствах.

Так, если срок расчетов с дебиторами снизится, например на один месяц, то реальный доход с учетом инфляции составит:

РВин  Вм: [(1  Трвм)Тдбз  (1  IN)Тдбз]  250 :[(1  0,05)2  (1  0,04)2]  209,65 (тыс. руб.).

В результате инфляции потери от продажи продукции с учетом кредита в месяц составят 40,35 тыс. руб. (250  209,65), таким образом, потери в результате снижения продолжительности расчетов с дебиторами снизятся на 43,77% [(58,01  40,35) : 40,35  100%].

Пример 14. Объемы продаж организаций «ААА» и «ВВВ» составляют 300 тыс. руб. Денежные средства от реализации продукции в кредит поступают в эти организации соответственно через 25 и 28 дней. Руководство организаций принимает решения об увеличении темпов роста продаж на 20%. Средний уровень инфляции в месяц может увеличиться с 3,5 до 5%. Определить номинальные и реальные доходы каждой организации.

Решение:

1. Определим номинальный доход каждой организации по формуле:

РВ  Вм : (1  Трвм)Тдбз;

РВ(«ААА»)  300 : (1  0,20)25/30  257,71 (тыс. руб.).

Таким образом, потери организации «ААА» в результате продажи продукции в кредит  42,29 тыс. руб. (300  257,71);

РВ(«ВВВ»)  300 : (1  0,20)28/30  253,06 (тыс. руб.).

Таким образом, потери организации «ВВВ» в результате продажи продукции в кредит  46,94 тыс. руб. (300  253,06).

Результаты расчетов показывают, что увеличение периода расчетов с дебиторами на три дня или на 12,00% [(28  25) : 25  100%] привело к снижению величины дохода на 4,65 тыс. руб., или на 1,80%.

2. Определим реальные доходы организаций с учетом инфляции:

РВин  Вм : [(1  Трвм)Тдбз  (1  IN)Тдбз].

Реальный доход с учетом инфляции 3,5% составит:

РВин(«ААА»)  300 : [(1  0,20)25/30  (1  0,035)25/30]  250,43 (тыс. руб.).

В результате инфляции, уровень которой 3,5%, потери организации «ААА» от продажи продукции в кредит в месяц составят 49,57 тыс. руб. (300  250,43).

Реальный доход с учетом инфляции 5% составит:

РВин(«ААА»)  300 : [(1  0,20)25/30  (1  0,05)25/30]  247,45 (тыс. руб.).

В результате инфляции, уровень которой 5%, потери организации «ААА» от продажи продукции в кредит в месяц составят 52,55 тыс. руб. (300  247,45).

Таким образом, при увеличении темпа инфляции в 1,43 раза (5% : 3,5%) потери организации «ААА» увеличиваются в 1,06 раза.

Реальный доход организации «ВВВ» с учетом инфляции 3,5% составит:

РВин(«ВВВ»)  300 : [(1  0,20)28/30  (1  0,035)28/30]  245,06 (тыс. руб.).

В результате инфляции, уровень которой 3,5%, потери организации «ВВВ» от продажи продукции в кредит в месяц составят 54,94 тыс. руб. (300  245,06).

Реальный доход организации «ВВВ» с учетом инфляции 5% составит:

РВин(«ВВВ»)  300 : [(1  0,20)28/30  (1  0,05)28/30]  241,79 (тыс. руб.).

В результате инфляции, уровень которой 5%, потери организации «ВВВ» от продажи продукции в кредит в месяц составят 58,21 тыс. руб. (300  241,79).

Таким образом, при увеличении темпа инфляции в 1,43 раза (5% : 3,5%) потери организации «ВВВ» увеличиваются в 1,06 раза.

3. Сопоставим потери организации:

при уровне инфляции 3,5%: 

  54,94  49,57  5,37;    Тпр  10,83%;

при уровне инфляции 5%: 

  58,21  52,55  5,66;    Тпр  10,77%.

Таким образом, увеличение продолжительности расчетов с дебиторами ведет к увеличению размера потерь.

Оценка влияния инфляции на расходы организации 

Рост цен на сырье и материалы приводит к увеличению потребности в оборотных средствах для финансирования хозяйственной деятельности, если организация осуществляет их оплату до поступления материальных ресурсов, т. е. сразу. Потребность в оборотных средствах для финансирования производственного процесса увеличивается.

Пример 15. В отчетном периоде стоимость материальных ресурсов, используемых при производстве продукции, составила 3400 тыс. руб. Цены на строительные материалы «С1» и «С2» соответственно увеличились на 15 и 32%, их доля в общих материальных ресурсах  0,65 и 0,35.

Таким образом, стоимость материальных ресурсов в отчетном периоде была: 

«С1»  2210 тыс. руб. (3400  0,65);    «С2»  1190 тыс. руб. 

В связи с ростом цен потребность в оборотных средствах для того же объема производства составит: 

«С1»  2210  1,15  2541,5 (тыс. руб.),   для «С2»  1190  1,32  1570,8 тыс. руб., в целом потребность составит: 4112,3 (тыс. руб.) (2541,5  1570,8), т. е. потребность увеличилась в 1,21 раза, или на 21%.

Такой же результат можно получить, используя формулу среднего темпа роста цен на строительные материалы:

INц  dk  INk,

где dk  доля стоимости k-го вида сырья в материальных ресурсах;

Ink  индекс роста цен по k-ому виду сырья;

INц  0,65  1,15  0,35  1,32  0,7475  0,462  1,2095.

Потребность в оборотных средствах для материальных ресурсов составит:

СМин  INц  СМ,

где СМ  стоимость материальных ресурсов без учета инфляции;

СМин  1,2095  3400  4112,3 (тыс. руб.).

Пример 16. В отчетном периоде организации для производства продукции потребовалось материальных ресурсов на сумму 72 000 тыс. руб. Использовалось три вида сырья, доля стоимости каждого вида соответственно составляла 22, 55 и 23%. Планируется увеличить объем производства продукции на 28%. По прогнозу темп роста цен на материальные ресурсы соответственно составит: 5, 18 и 30%. Определить прогнозируемую потребность в оборотных средствах для приобретения сырья.

Решение:

1. Определим средний темп роста цен на материальные ресурсы:

INц  dk  Ink  0,22  1,05  0,55  1,18  0,23  1,30  1,179.

Таким образом, в результате роста цен на используемое сырье в среднем цены увеличатся на 17,9%.

Уровень покупательной способности составит:

INP  1 : 1,179  0,848176,   или   84,82%.

Соответственно, уровень инфляции составит: 

100%  84,82%  15,18%.

2. Определим потребность в оборотных средствах с учетом темпа роста, объем производства и среднего индекса роста цен на материальные ресурсы:

СМин  INц  СМ  Тр(К)  1,179  72 000  1,28  108 657 (тыс. руб.).

Потребность в материальных ресурсах при уровне инфляции 15,18% увеличится в 1,51 раза, причем за счет увеличения объема  в 1,28 раза, за счет увеличения цен на используемые материалы  в 1,179 раза.

Оценка влияния инфляции на расходы организации с учетом качества расчетов с дебиторами и кредиторами

Увеличение среднего темпа роста цен на сырье и материалы приводит к увеличению потребности в оборотных средствах, расходах организации. Для сохранения уровня доходности организации необходимо изменять политику расчетов с дебиторами, кредиторами, обоснованно подходить к формированию цены выпускаемой продукции, учитывая ее зависимость от спроса и предложения на продукцию, уровня платежеспособности покупателей продукции. 

Особое внимание следует уделять динамике таких факторов как:

 объем продаж  увеличение объема продаж приводит к увеличению затрат на производство и сбыт;

 соотношение средних темпов роста цен единицы материальных ресурсов и цены реализации готовой продукции:

Тмц  Цпрзс : Црс,

где Цпрз  средняя цена единицы производственных запасов;

Црс  средняя цена единицы реализованной продукции; 

Тмц  доля материальных затрат в выручке;

 качество расчетов с дебиторами  чем меньше дебиторская задолженность и чем быстрее поступают средства от дебиторов за реализованную продукцию, тем больше у организации средств, находящихся в обороте. Увеличение продолжительности расчетов дебиторов (Тдбз) приводит к увеличению потребности в оборотных средствах;

 качество расчетов с кредиторами  чем больше кредиторская задолженность, тем меньше собственных средств вложено в производственные запасы. Если организация осуществляет расчеты с поставщиками после поступления сырья и материалов, то реальные расходы организации в условиях инфляции будут меньше. 

Номинальная величина расходов организации в месяц при учете перечисленных выше факторов может быть определена по формуле:

НРм  Вм  (Цпрз: Цр)  [(1  Трвм)Тдбз] : [(1  Трвм)Ткрз],

или НРм  Вм  Трмц  [(1  Трвм)ТдбзТкрз],

где Вм  стоимость реализованной продукции за месяц;

Трвм  ежемесячный темп роста продаж;

Цпрз  цена единицы производственных запасов;

Цр  цена единицы реализованной продукции;

Тдбз  средний срок погашения дебиторской задолженности в месяцах;

Ткрз  средний срок погашения кредиторской задолженности в месяцах.

Инфляция при отсрочке платежей уменьшает номинальную месячную величину расходов (НРм). Учитывая уровень инфляции, можно определить реальную месячную величину расходов (РРм) по формуле:

РРм  Вм  Трмц  [(1  Трвм)ТдбзТкрз]  [1 : (1  IN)Тдбз].

Пример 17. По итогам отчетного года ежемесячная выручка от продажи продукции  300 тыс. руб., средняя цена материальных ресурсов, использованных в производстве продукции, составила 42 руб., а средняя цена реализации  73 руб. Средний срок расчета с дебиторами и кредиторами соответственно составил 12 и 18 дней. Определить планируемые расходы организации, если ежемесячный темп прироста выручки увеличится на 24%, а возможный уровень инфляции составит 5%. Как изменится величина расходов организации, если уменьшить продолжительность расчетов с поставщиками на пять дней? Как изменится величина расходов организации, если в результате повышения инфляции до 7% средняя цена материальных ресурсов увеличится на 24%, а средняя цена реализации останется на том же уровне? 

Решение:

1) Определим номинальную величину расходов организации в месяц при наличии дебиторской и кредиторской задолженности по формуле:

НРм  Вм  Трмц  [(1  Трвм)ТдбзТкрз] 
 300  (42 : 73)  [(1  0,24)(1218)/30]  165,33 (тыс. руб.).

2) Определим реальную месячную величину расходов (РРм) по формуле:

РРм  Вм  Трмц  [(1  Трвм)ТдбзТкрз]  [1 : (1  IN)Тдбз] 
 300  (42 : 73)  [(1  0,24)(1218)/30]  [1 : (1  0,05)12/30]  162,14 (тыс. руб.).

Таким образом, с учетом инфляции реальные расходы организации будут меньше номинальных расходов на величину 3,19 тыс. руб. (165,33  162,14).

3. Определим реальную месячную величину расходов организации при снижении продолжительности расчетов с поставщиками на пять дней, т. е. продолжительность расчетов составит 13 дней:

РРин  300  (42 : 73)  [(1  0,24)(1213)/30]  [1 : (1  0,05)12/30]  168,06 (тыс. руб.).

Снижение продолжительности расчетов с кредиторами приводит к увеличению реальных расходов на 5,92 тыс. руб. (168,06  162,14).

4. Определим величину расходов организации, если в результате повышения инфляции до 7% средняя цена материальных ресурсов увеличится на 24%, а средняя цена реализации останется на том же уровне, продолжительность расчетов с дебиторами и кредиторами составит 20 и 28 дней: 

1) номинальная величина расходов организации в месяц при наличии дебиторской и кредиторской задолженности по формуле:

НРм  Вм  Трмц  [(1  Трвм)ТдбзТкрз]  300  (42  1,24 : 73)  [(1  0,24)(2028)/30]  202,10 (тыс. руб.);

2) определим реальную месячную величину расходов (РРм) по формуле:

РРм  Вм  Трмц  [(1  Трвм)ТдбзТкрз]  [1 : (1  IN)Тдбз] 
 300  (42  1,24 : 73)  [(1  0,24)(2028)/30]  [1 : (1  0,07)20/30]  193,18 (тыс. руб.).

Оценка влияния инфляции на кредитные ресурсы

Кредитные организации при начислении процентов за кредит учитывают уровень инфляции. Cтавку процентов при выдаче кредита в условиях инфляции определяют, исходя из реальной доходности конкретной кредитной операции. 

Для суммы кредита КР погашаемая сумма по формуле простых процентов при отсутствии инфляции составит: 

КРпог  КР  (1  t  РД),

где РД  реальная доходность по кредиту (простая годовая процентная ставка);

t  количество периодов (лет), на который предоставлен кредит. 

В условиях инфляции необходимо учитывать средний уровень инфляции за период (INck), поэтому такая сумма кредита будет эквивалентна сумме, равной:

КРпогин  КРпог  (1  INck)  КР  (1  t  РД)  (1  INck).

Простая ставка процентов за кредит СТкин, обеспечивающая реальную эффективность кредитной операции при уровне инфляции INck за срок кредита t, определяется по формуле:

CTкин  (t  РД  INck  t  INck  РД) : t,

где INck  уровень инфляции за срок кредита;

t  период кредита в годах;

РД  реальная доходность по кредиту для банка.

Пример 18. Банк выдал кредит в 2,5 млн. руб. на год. Требуемая реальная доходность операции  6% годовых, ожидаемый уровень инфляции принят равным 40%. Определить процентную ставку по кредиту с учетом инфляции, размер кредита к погашению, плату за использование кредита, цену заемного капитала.

Решение:

1. Ставка процентов по кредиту с учетом инфляции будет равна:

CTкин  (t  РД  INck  t  IN  РД) : t 
 (1  0,06  0,40  1  0,40  0,06) : 1  0,484, или 48,4%.

2. Погашаемая сумма составит:

СП  КРп  (1  СТin)  2,5  (1  0,484)  3,71 (млн. руб.).

3. Сумма начисленных процентов составит:

НАЧпр  СП  КРп  3,71  2,5  1,21 (млн. руб.).

4. Цена заемного капитала составит: 

Цзк  НАЧпр : КРп  1,21 : 2,5  0,484, или 48,4%.

Пример 19. Банк выдал кредит в 2,5 млн. руб. на девять месяцев. Требуемая реальная доходность операции  6% годовых, ожидаемый месячный уровень инфляции принят равным 5%. Определить процентную ставку по кредиту с учетом инфляции, размер кредита к погашению, плату за использование кредита, цену заемного капитала.

Решение:

1. Определим индекс инфляции за срок кредита  девять месяцев:

INck  (1  INm)Km  (1  0,05)9  1,55.

2. Ставка процентов по кредиту с учетом инфляции будет равна:

СТкин  [(1  t  РД)  INck  1] : t 
 [(1  9 : 12  0,06)  1,55  1] : (9 : 12)  0,8263, или 82,63% годовых.

3. Погашаемая сумма составит:

СП  КРп  (1  (Км : 12)  СТкин)  2,5  [1  (9 : 12)  0,8263]  4,0493 (млн. руб.).

3. Сумма начисленных процентов составит:

НАЧпр  СП  КРп  4,05  2,5  1,55 (млн. руб.).

4. Цена заемного капитала составит: 

Цзк  НАЧпр : КРп  1,55 : 2,5  0,62, или 62%.

Пример 20. Банк выдал кредит в 3 млн. руб. c 20 июня 2004 г. по 15 сентября 2004 г. При выдаче кредита считается, что индекс цен к моменту его погашения составит 1,3. Требуемая реальная доходность операции  7% годовых. Определить процентную ставку по кредиту с учетом инфляции, размер кредита к погашению, плату за использование кредита, цену заемного капитала.

Решение:

1. Определим расчетное количество дней кредита:

Тдн  11  30  30  15  85 (дней).

2. Ставка процентов по кредиту с учетом инфляции будет равна:

СТкин  [(1  t  РД)  INck  1] : t 
 [(1  85 : 360  0,06)  1,3  1] : (85 : 360)  1,3486,    или    134% годовых.

3. Погашаемая сумма составит:

СП  КРп  (1  (Тдн : 360)  СТкин)  3  [1  (85 : 360)  1,3486]  3,9553 (млн. руб.).

4. Сумма начисленных процентов составит:

НАЧпр  СП  КРп  3,9553  3  0,9553 (млн. руб.).

5. Цена заемного капитала составит:

Цзк  НАЧпр : КРп  0,9553 : 3,0  0,31843, или 31,84%.

При выдаче долгосрочных кредитов сложная ставка процентов СТкин, обеспечивающая при годовом уровне инфляции реальную эффективность кредитной операции РД, определяется по формуле:

СТкин  РД  IN  IN  РД.

Пример 21. Кредит в размере 8 млн. руб. выдается на три года. Реальная доходность операции для банка должна составить 4% годовых по сложной ставке процентов, расчетный уровень инфляции составляет 10% в год. Определить сумму кредита к погашению, сумму процентов.

Решение:

1. Определим годовую ставку по кредиту, обеспечивающую получение требуемого уровня доходности:

СТкин  РД  IN  IN  РД  0,04  0,10  0,04  0,10  0,08    или    8% годовых.

2. Погашаемая сумма будет равна:

СП  КР  (1  СТкин)t  8000  (1  0,08)3  10077,7 (тыс. руб.).

3. Сумма процентов за кредит составит:

ПРкр  СП  КР  10077,7  8000  2077,7 (тыс. руб.).

Пример 22. Организация для пополнения основного капитала берет у кредитной организации 124 млн. руб. сроком на пять лет. Реальная доходность такой операции для банка должна составить 8% годовых по сложной ставке процентов, расчетный уровень инфляции составляет 14% в год. Определить, какую сумму кредита к погашению, сумму процентов должна выплатить организация за предоставление такого кредита.

Решение:

1. Определим ставку по кредиту, обеспечивающую получение требуемого уровня доходности:

СТкин  РД  IN  IN  РД  0,08  0,14  0,08  0,14  0,23,    или    23% годовых.

2. Погашаемая сумма будет равна:

СП  КР  (1  СТкин)t  124  (1  0,23)5  349,1 (млн. руб.).

3. Сумма процентов за кредит составит:

ПРкр  СП  КР  349,1  124  225,1 (млн. руб.).

Если задан индекс инфляции за срок кредита INck, то ставка сложных процентов определяется по формуле:

СТкин  (1  РД)  INck1/t  1,

где РД  реальная доходность кредитной операции;

INck  индекс инфляции за срок кредита;

t  срок кредита.

Пример 23. Кредит 25 млн. руб. выдан на пять лет. Расчетный индекс цен за срок кредита принят равным 3. Реальная доходность кредитной операции должна составлять 5% по ставке сложных процентов. Определить сумму к погашению кредита и сумму процентов.

Решение:

1. Определим ставку кредитной операции с учетом инфляции по формуле:

СТкин  (1  РД)  INck1/t  1  (1  0,05)  31/5  1  0,31,    или    31% годовых.

2. Погашаемая сумма будет равна:

СП  КР  (1  СТкин)t  25   (1  0,31)5  96,45 (млн. руб.).

3. Сумма процентов за кредит составит:

ПРкр  СП  КР  96,45  25  71,45 (млн. руб.).

Пример 24. Кредит 58 млн. руб. выдан на четыре года. Расчетный индекс цен за срок кредита принят равным 2,4. Реальная доходность кредитной операции должна составлять 7% по ставке сложных процентов. Определить сумму к погашению кредита и сумму процентов.

Решение:

1. Определим ставку кредитной операции с учетом инфляции по формуле:

СТкин  (1  РД)  INck1/t  1  (1  0,07)  2,41/4  1  0,332,    или    33,2% годовых.

2. Погашаемая сумма будет равна:

СП  КР  (1  СТкин)t  58   (1  0,332)4  182,577 (млн. руб.).

3. Сумма процентов за кредит составит:

ПРкр  СП  КР  182,577  58  124,577 (млн. руб.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 4. Анализ интенсификации производственной деятельности организации

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекций «Анализ динамики затрат по экономическим элементам» и «Расчет и оценка динамики качественных показателей использования ресурсов». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Используя данные таблицы 1:

1) проанализируйте динамику изменения каждой составляющей общих затрат по экономическим элементам;

2) оцените динамику структуры затрат;

3) рассчитайте значения показателей, характеризующих интенсивность использования ресурсов, оцените их изменения, результаты расчетов занесите в таблицу 4.4;

4) оцените влияние использования материальных и трудовых ресурсов на прирост выручки;

5) оцените относительную экономию (перерасход) по каждому виду затрат.

Таблица 1
Динамика затрат по экономическим элементам (тыс. руб.)
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Выводы об изменениях темпа прироста выручки от продаж и составляющих затрат занесите в таблицу 2.

Таблица 2
Анализ динамики структуры затрат по экономическим элементам
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Таблица 3
Динамика качественных показателей использования ресурсов
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Оценка влияния интенсивности использования материальных ресурсов, фонда оплаты труда с начислениями, трудовых ресурсов на прирост выручки.

Используя метод цепных подстановок, провести факторный анализ влияния изменения указанных затрат на прирост выручки, результаты расчетов занести в таблицу 4.

Таблица 4
Результаты факторного анализа влияния материальных затрат и фонда оплаты труда с начислениями, производительности труда на прирост выручки от продажи продукции
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Вывод о влиянии интенсивных показателей на прирост выручки от продаж занесите в таблицу 5.

Таблица 5
Расчет относительной экономии (перерасхода) по ресурсу
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Выводы об изменениях темпа прироста выручки от продаж и составляющих затрат:

Задача 2. Используя результаты анализа деятельности организации за отчетный период, оценить:

1) влияние мероприятий, направленных на снижение материалоемкости, зарплатоемкости, трудоемкости продукции соответственно на 5, 7 и 10% при том же уровне продаж;

2) оценить изменение выручки от продаж, материальных затрат, затрат на оплату труда с начислениями, а также численности работающих, если планируется увеличить объем производства на 20%, цена остается прежней, снизить материалоемкость продукции на 5%, зарплатоемкость на 9%, производительность труда повысить на 8%.

Задача 3. Используя данные таблицы 4.4 и метод факторного анализа, выявите влияние изменения интенсивных факторов на прирост отдачи и рентабельности средств, вложенных в обычные виды деятельности. Дайте оценку.

4.1. Методика комплексной оценки интенсификации производства

Интенсификация определяется уровнем использования всей совокупности производственных и финансовых ресурсов организации в производстве. Повышение уровня интенсификации производства обеспечивает неуклонный рост и достаточно высокие темпы экономической эффективности производства. В условиях рынка возрастает роль анализа производственной деятельности и ее эффективности в процессе управления. Основная цель анализа  оценить качество используемых ресурсов в процессе производства и реализации продукции.

Для проведения анализа используется статистическая, балансовая отчетность организации: ф. 2 и ф. 5, а также перечисленные выше методы анализа отчетности организации.

Методика оценки уровня использования ресурсов предусматривает:

1) выбор совокупности количественных показателей, характеризующих эффективность производства (стоимость использованных ресурсов в производстве, количество работающих и т. д.);

2) оценка динамики изменения количественных (экстенсивных) показателей развития производства. На данном этапе проводится анализ динамики затрат по экономическим элементам и в целом, структуры затрат и выявление основных тенденций;

3) расчет качественных (интенсивных) показателей, характеризующих уровень использования ресурсов в основной деятельности (производительность труда, материалоотдача, зарплатоотдача, фондоотдача и т. д.);

4) оценка динамики изменения качественных (интенсивных) показателей;

5) оценка соотношения прироста ресурсов в расчете на 1% прироста объема производства;

6) оценка влияния экстенсивных и интенсивных показателей на прирост объема производства продукции;

7) оценка относительной экономии ресурсов  определения реального использования ресурсов при достигнутом объеме производства, на базовом уровне качества их использования;

8) оценка уровня рентабельности производства, являющегося обобщающим показателем всесторонней интенсификации организации;

9) оценка факторов, влияющих на уровень рентабельности производства;

10) разработка комплекса мероприятий, способствующих повышению уровня интенсификации.

Использование этой методики позволит:

1) получить объективную оценку о результатах деятельности организации за предыдущие периоды; 

2) определить уровень интенсификации производства;

3) выявить резервы повышения эффективности деятельности;

4) а также оценить, как изменение тех или иных факторов повлияет на изменение уровня интенсификации;

5) получить технико-экономическое обоснование деятельности на будущее;

и т. д.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.2. Анализ динамики затрат по экономическим элементам

Затраты по экономическому содержанию  это затраты на производство и реализацию продукции. Их реальный состав регламентируется «Положением о составе затрат по производству и реализации продукции (работ, услуг), включаемых в себестоимость продукции (работ, услуг)». В соответствии с Положением они подразделяются на группы: материальные затраты, затраты на оплату труда, отчисления на социальные нужды, амортизация основных фондов и прочие затраты.

«Материальные затраты» включают материальные ресурсы, входящие в состав производимой продукции. Это  основные и вспомогательные материалы, комплектующие изделия, полуфабрикаты, топливо всех видов, тара, запасные части для ремонта, покупная энергия всех видов, связанные с использованием природного сырья, затраты на работы и услуги производственного характера, выполняемые сторонними организациями. Стоимость материальных ресурсов включает в себя стоимость их приобретения (без учета налога на добавленную стоимость); наценки и комиссионные вознаграждения, уплачиваемые снабженческим и внешнеэкономическим организациям; стоимость услуг товарных бирж, брокеров; таможенных пошлин и платы за перевозку, хранение и доставку сторонними организациями. Из стоимости материальных ресурсов данной группы исключается стоимость возвратных отходов, которые ввиду утраты потребительских свойств не используются в качестве материальных ресурсов.

«Затраты на оплату труда» включают: выплаты заработной платы по существующим формам и системам оплаты труда; выплаты по установленным системам премирования, в том числе вознаграждения по итогам работы за год; выплаты компенсирующего характера (доплаты за работу в ночное время, сверхурочную работу и др.); стоимость бесплатного питания, коммунальных услуг, жилья, фирменной одежды; оплаты очередных и дополнительных отпусков, компенсация за использованный отпуск и другие выплаты, включаемые в фонд оплаты труда в соответствии с действующим законодательством.

В группу «Отчисления на социальные нужды» включаются обязательные платежи в Фонд государственного социального страхования, в Пенсионный фонд, в Государственный фонд занятости и в Фонд обязательного медицинского страхования. Размеры отчислений в эти фонды исчисляются по нормам, установленным законом в процентах к затратам на оплату труда, включаемых в себестоимость продукции.

В группе «Амортизация основных фондов» отражаются амортизационные отчисления на полное восстановление основных производственных фондов, сумма которых определяется на основе их балансовой стоимости и действующих норм амортизации. Сумма прироста амортизационных отчислений при проведении в соответствии с законом индексации начисленных амортизационных отчислений на полное восстановление также входит в данную группу.

В группу «Прочие затраты» включаются некоторые виды налогов, сборов и платежей; платежи за предельно допустимые выбросы загрязняющих веществ; платежи по обязательному страхованию имущества, числящегося в составе производственных фондов организации; платежи по обязательному страхованию отдельных категорий работников, участвующих в производстве некоторых видов продукции; страхование различных видов гражданской ответственности; вознаграждения за изобретения и рационализаторские предложения; затраты на командировки по установленным нормам; плата за пожарную и сторожевую охрану, за подготовку и переподготовку кадров. В эту группу входят платежи по оплате процентов за полученные кредиты (затраты по оплате процентов по просроченным ссудам в себестоимость продукции не включаются); оплата услуг связи, банков, плата за аренду, амортизация по нематериальным активам.

Для оценки затрат используется информация из формы 5 и 2 балансовой отчетности, которая заносится в аналитическую табл. 4.1. В этой таблице указываются значения затрат за два периода, приводятся результаты анализа динамики основных видов затрат. 

Таблица 4.1

Динамика затрат по экономическим элементам 
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Расчетные данные табл. 4.1 показывают, что в отчетный период, по сравнению с базисным периодом, выручка от продаж увеличилась на 34,46%, а общие расходы по обычной деятельности  на 14,09%, за счет увеличения амортизационных отчислений на 97,78%, материальных затрат на 12,27%, затрат на оплату труда и отчисления на социальные нужды на 21,7%. Положительным фактором является то, что темп прироста общих затрат (14,09%) в 2,45 раза меньше прироста выручки от продаж (34,46%). 

Анализ структуры затрат по экономическим элементам

Используя данные табл. 4.1, оценим долю каждого вида затрат в общих затратах и проанализируем изменение структуры затрат. 

Таблица 4.2

Анализ динамики структуры затрат по экономическим элементам
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Расчеты табл. 4.2 показывают, что наибольшую долю в затратах составляют такие статьи затраты, как: затраты на оплату труда (от 38,34 до 40,08%), а также материальные затраты (от 36,71% в базисный период до 36,26% в отчетный период). Продукция организации является материалоемкой и трудоемкой.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.3. Расчет и оценка динамики качественных показателей использования ресурсов

Для оценки качества использования ресурсов воспользуемся относительными показателями, которые характеризуют соотношение между выручкой от продаж и соответствующими видами затрат, уровень интенсификации производства.

Интенсивность использования материальных ресурсов характеризуется показателем «материалоотдача»  отношение выручки от продаж к расходам на материальные ресурсы за тот же период времени: 

Км  В : М.

Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня использования материальных ресурсов в процессе производства.

Определим значение показателя, используя данные балансовой отчетности:

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Материальные затраты: 

М0  905 тыс. руб.;    М1  1016 тыс. руб.

Значение показателя «материалоотдача»:

Км0  В0 : М0  2604 : 905  2,8773; 

Км1  В1 : М1  3502 : 1016  3,4469.

Изменение значения Км:

абсолютное: 

К  Км1 Км0  3,4469 2,8773  0,5696;

относительное: 

Тпр(Км)  Км : Км0  100%  0,5696 : 2,8773  100%  19,79%.

Значение показателя «материалоотдача» увеличилось на 19,79%, материальные ресурсы использовались в отчетный период интенсивнее, на каждый рубль материальных расходов приходилось в среднем больше выручки от продаж на 57 коп. 

Для оценки доли материальных затрат в выручке используют показатель «материалоемкость продукции». Это обратный показатель показателю «материалоотдача»: 

Ем  М : В.

Уменьшение показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о снижении материалоемкости изготавливаемой продукции. 

Значение показателя материалоемкость продукции:

Ем0  М0 : В0  905 : 2604  0,3475; 

Ем1  М1 : В1  1016 : 3502  0,2901.

Изменение значения материалоемкости продукции: 

абсолютное: 

Ем  Ем1  Ем0  0,2901 0,3475  0,0574;

относительное:

Тпр(Ем)  Ем : Ем0  100%   0,0574 : 0,3475  100%  16,52%.

Доля материальных затрат в выручке организации значительная, но в отчетный период материалоемкость продукции, по сравнению с базисным периодом, снизилась на 16,52%, на каждый рубль выручки от продаж приходилось меньше материальных затрат на 5,74 коп., что является положительным фактором.

Интенсивность использования фонда оплаты труда определяется с помощью показателя «зарплатоотдача», рассчитываемого как отношение выручки от продаж к затратам на оплату труда за тот же период:

Кот  В : ОПТ. 

Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении отдачи от средств, используемых для оплаты труда.

Определим значение показателя, используя данные балансовой отчетности.

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Оплата труда: 

ОПТ0  945 тыс. руб.;    ОПТ1  1123 тыс. руб.

Значение показателя «зарплатоотдача»:

Кот0  В0 : ОПТ0  2604 : 945  2,7556 (руб./руб.);

Кот1  В1 :ОПТ1  3502: 1123  3,1184 (руб./руб.).

Изменение значения показателя «зарплатоотдача»:

абсолютное: 

Кот  Кот1  Кот0  3,1184  2,7556  0,3628;

относительное: 

Тпр(Кот)  Кот : Кот0  100%  0,3628 : 2,7556  100 %  13,17%.

Значение показателя увеличилось на 13,17%, фонд оплаты труда использовался в отчетный период интенсивнее, на каждый рубль средств, затраченных на оплату труда, приходилось больше выручки от продаж в среднем на 36 коп.

Для оценки доли фонда оплаты труда в выручке используют показатель «зарплатоемкость продукции». Это обратный показатель показателю «зарплатоотдача»: 

Еот  ОПТ : В.

Уменьшение показателя в динамике является положительным фактором. 

Значение показателя «зарплатоемкость продукции»:

Еот0  ОПТ0 : В0  945 : 2604  0,3629; 

Еот1  ОПТ1 : В1  1123 : 3502  0,3207.

Изменение значения Еот: 

абсолютное: 

Еот  Еот1  Еот0  0,3207  0,3629  0,0422;

относительное: 

Тпр(Еот)  Еот : Еот0  100%   0,0422 : 0,3475  100%  12,14%.

Доля фонда оплаты труда в выручке в отчетный период снизилась по сравнению с базисным периодом на 12,14%, на каждый рубль выручки от продаж приходилось меньше затрат по оплате труда на 4,22 коп., что является положительным фактором.

Интенсивность амортизационных отчислений определяется с помощью относительного показателя «амортизациоотдача», значение которого показывает, сколько рублей выручки приходится на один рубль амортизационных отчислений: 

Ка  В : А.

Увеличение значения показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня использования основных средств в производственной деятельности.

Определим значение показателя, используя данные балансовой отчетности.

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Амортизация: 

А0  90 тыс. руб.;    А1  178 тыс. руб.

Значение показателя «амортизациоотдача»:

Ка0  В0 : А0  2604 : 90  28,9333 (руб./руб.);

Ка1  В1 : А1  3502 : 178  19,67 (руб./руб.).

Изменение значения показателя Ка:

абсолютное: 

Ка  Ка1  Ка0  19,6742  28,9333  9,2591;

относительное: 

Тпр(Ка)  Ка : Ка0  100%  9,2591 : 28,9333  100%  32%.

Значение показателя уменьшилось на 32%, в отчетный период на каждый рубль амортизационных отчислений приходилось меньше выручки от продаж в среднем на 9,26 руб.

Для оценки доли амортизационных отчислений в выручке используют показатель «амортизациоемкость продукции». Это обратный показатель «амортизациоотдаче»: 

Еа  А : В.

Уменьшение показателя в динамике является положительным фактором. 

Значение показателя «амортизациоемкости продукции»:

Еа0  А0 : В0  90 : 2604  0,03456 (руб./руб.);

Еа1  А1 : В1  178 : 3502  0,05083 (руб./руб.).

Изменение значения показателя Еа: 

абсолютное: 

Еа  Еа1  Еа0  0,05083  0,03456  0,01627;

относительное:

Тпр(Еа)  Еа : Еа0  100%  0,01627 : 0,3456  100%  47,08%.

Доля амортизационных отчислений в выручке организации менее 5%, но в отчетный период она, по сравнению с базисным периодом, увеличилась на 47,08%, на каждый рубль выручки приходилось больше амортизационных отчислений на 1,63 коп., что является отрицательным фактором.

Интенсивность использования трудовых ресурсов определяется с помощью показателя «производительность труда», характеризующего отношение выручки от продаж (В) к численности работающих (Р):

Кр  В : Р.

Рост значения показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня использования трудовых ресурсов.

Определим значение показателя, используя данные балансовой отчетности.

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Численность: 

Р0  200 чел.;    Р1  210 чел.

Значение производительности труда:

Кр0  В0 : Р0  2604 : 200  13,02 (тыс. руб./чел.); 

Кр1  В1 : Р1  3502 : 210  16,6762 (тыс. руб./чел.).

Изменение значения производительности труда:

абсолютное: 

Кр  Кр1  Кр0  16,6762  13,02  3,6562;

относительное: 

Тпр(Кр)  Кр : Кр0  100%  3,6562 : 13,02  100%  28,08%.

Производительность труда повысилась на 28,08%, в отчетный период каждый работающий произвел дополнительно продукции на 3,66 тыс. руб.

Для оценки трудоемкости продукции используют показатель обратный показателю производительность труда: 

Ер  Р : В.

Уменьшение показателя в динамике является положительным фактором. 

Значение показателя трудоемкости продукции:

Ер0  Р0 : В0  200 : 2604  0,0768; 

Ер1  Р1 : В1  210 : 3502  0,0599.

Изменение значения показателя «трудоемкость продукции»: 

абсолютное: 

Ер  Ер1  Ер0  0,0599  0,0768  0,0169;

относительное: 

Тпр (Ер)  Ер : Ер0  100%  0,0169 : 0, 0768  100%  22%.

Трудоемкость продукции в отчетный период по сравнению с базисным периодом снизилась на 22%, что является положительным фактором.

Оценка интенсивности совместного использования материальных и трудовых ресурсов

Оценим общую интенсивность изменения материальных, трудовых затрат с помощью интегрального показателя:

Тр(Коб)  [Тр(Км)  Тр( Кот)  Тр( Кр)]1/3,

где Тр(Км), Тр(Кот), Тр(Кр)  темп роста показателей: материалоотдача, зарплатоотдача, производительности труда.

Если значение больше единицы, то общий уровень интенсивности использования этих ресурсов увеличился, что свидетельствует о повышении отдачи от прямых затрат, влияющих на себестоимость продукции. И наоборот, если значение интегрального показателя меньше единицы, то отдача от прямых затрат снизилась:

Тпр(Коб)  [1,1979  1,1317  1,2808]1/3  1,201926  1.

Таким образом, в отчетный период отдача от прямых затрат повысилась в среднем на 20,19%. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.4. Оценка чувствительности изменения затрат при изменении выручки на 1%

Определим, на сколько процентов изменилось значение каждого вида затрат при увеличении объема продаж на 1%, рассмотрим соотношение темпов прироста затрат (Тпр(З)) и темпа прироста выручки (Тпр(В)):

Кпр  Тпр(З) : Тпр (В).

Значение Кпр характеризует уровень качества используемого ресурса. Если Кпр  0,5, то данный вид ресурса в процессе производства использовался преимущественно интенсивно, если 0,5  Кпр  1, то данный вид ресурса использовался преимущественно экстенсивно, и наоборот, если Кпр  1, то данный вид ресурса использовался полностью экстенсивно. 

Материальные затраты:

Кпр(М)  Тпр (М) : Тпр (В)  12,27 : 34,49  0,36  0,5.

При увеличении выручки на 1% материальные затраты увеличились на 0,36%, в отчетный период материальные ресурсы использовались преимущественно интенсивно.

Затраты на оплату труда: 

Кпр(ОПТ)  Тпр(ОПТ) : Тпр (В)  18,84 : 34,49  0,55  0,5.

При увеличении выручки на 1% затраты на оплату труда увеличились на 0,55%, фонд оплаты труда использовался с незначительным преобладанием экстенсивного фактора.

Отчисления на социальные нужды:

Кпр(ОТС)  Тпр(ОТС) : Тпр (В)  2,86 : 34,49  0,0829  0,5.

При увеличении выручки на 1% отчисления на социальные нужды увеличились на 0,083%.

Амортизационные отчисления:

Кпр(А)  Тпр(А) : Тпр(В)  97,78 : 34,49  2,835  1.

При увеличении выручки на 1% амортизационные отчисления увеличились на 2,84%, основные средства использовались полностью экстенсивно.

Прочие затраты:

Кпр(ПРЗ)  Тпр(ПРЗ) : Тпр(В)   44,79 : 34,49  1,2986  0,5.

При увеличении объема реализации на 1% прочие затраты уменьшились на 1,3%, что является благоприятным фактором.

Трудовые ресурсы:

Кпр(Р)  Тпр(Р) : Тпр(В)  5 : 34,49  0,14  0,5.

При увеличении объема производства и продаж на 1% численность работников увеличилась лишь на 0,14%, преобладало интенсивное использование трудовых ресурсов, что является благоприятным фактором.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.5. Оценка влияния изменения затрат на прирост выручки от продаж

Оценим влияние каждого вида затрат на прирост выручки от продаж, используя данные анализа и метод факторного анализа  цепных подстановок.

Оценка влияния материальных ресурсов на прирост выручки от продаж

Влияние на прирост выручки определяется на основе двухфакторной модели: 

В  М  Км,

где М  материальные затраты;

Км  материалоотдача;

В  выручка от продаж.

Исходные данные: 

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Материальные затраты: 

М0  905 тыс. руб.;    М1  1016 тыс. руб.

Значение показателя «материалоотдача»:

Км0  2,8773;    Км1  3,4469;    Км  0,5696;

1) общее изменение выручки составило:

В  В1  В0  3502  2604  898 (тыс. руб.);

2) определим влияние изменения материальных затрат на прирост выручки: 

В(М)  (М1  М0)  Км0  (1016  905)  2,8773  111  2,8773  319,3803;

3) определим степень влияния экстенсивного фактора на прирост выручки: 

СТ(М)  В(М) : В  100%  319,3803 : 898  100%  35,57%

За счет увеличения экстенсивного фактора выручка от продаж увеличилась на 35,57%, или на 319,3803 тыс. руб.;

4) определим влияние изменения «материалоотдачи» на прирост выручки: 

В(Км)  М1  (Км1  Км0)  1016  0,5696  578,7136; 

5) определим степень влияния интенсивного фактора:

СТ(Км)  В(Км) : В  100%  578,7136 : 898  100%  64,43%.

За счет увеличения интенсивного фактора на 0,5696 пункта выручка от продаж увеличилась на 64,43%, или на 578,7136 тыс. руб.

На прирост выручки от продаж в большей степени повлиял интенсивный фактор, материальные ресурсы в отчетный год использовались эффективнее.

Оценка качества использования затрат на оплату труда и их влияние на прирост выручки

Определим влияние затрат на оплату труда на прирост выручки, используя двухфакторную модель: 

В  ОПТ  Кот,

где ОПТ  оплата труда;

Кот  показатель «зарплатоотдача»;

В  выручка от продаж.

Исходные данные: 

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Оплата труда: 

ОПТ0  945 тыс. руб.;    ОПТ1  1123 тыс. руб.

Значение показателя «зарплатоотдача»:

Кот0  2,7556;    Кот1  3,1184;    Кот  0,3628;

1) общее изменение выручки составило:

В  В1  В0  3502  2604  898 (тыс. руб.);

2) определим влияние изменения затрат на оплату труда на прирост выручки: 

В(ОПТ)  (ОПТ1  ОПТ0)  Кот0 

В(ОПТ)  (1123  945)  2,7556  178  2,7556  490,4968; 

3) определим степень влияния экстенсивного фактора на прирост выручки:

СТ(ОПТ)  В(ОПТ): В  100%  49,4968 : 898  100%  54,62%.

За счет увеличения экстенсивного фактора выручка увеличилась на 54,62% или на 490,50 тыс. руб.;

4) определим влияние изменения «зарплатоотдачи» на прирост выручки: 

В(Кот)  М1  (Кот1  Кот0)  1123  0,3628  407,4244; 

5) определим степень влияния интенсивного фактора:

СТ(Кот)  В(Кот) : В  100%  578,7136 : 898  100%  45,38%.

Иными словами, за счет увеличения интенсивного фактора на 0,3628 пункта выручка от продаж увеличилась на 45,38%, или на 407,4244 тыс. руб.

Таким образом, прирост выручки произошел как за счет увеличения интенсивного фактора, так и за счет увеличения экстенсивного фактора с незначительным преобладанием.

Оценка качества использования амортизационных отчислений и их влияние на прирост выручки

Определим влияние амортизационных отчислений на прирост выручки, используя двухфакторную модель: 

В  А  Ка,

где А  амортизационные отчисления;

Ка  показатель «амортизациоотдача».

Исходные данные:

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Амортизация: 

А0  90 тыс. руб.;    А1  178 тыс. руб.

Значение показателя «амортизациоотдача»:

Ка0  28,9333;    Ка1  19,6742;    Ка   9,2591;

1) общее изменение выручки составило:

В  В1  В0  3502  2604  898 (тыс. руб.);

2) Определим влияние изменения амортизационных отчислений на прирост выручки:

В(А)  (А1  А0)  Ка0;

В(А)  (178  90)  28,9333  88  28,9333  2546,13; 

3) определим степень влияния экстенсивного фактора: 

СТ(А)  В(А) : В  100%  2546,13 : 898  100%  283,53%.

Прирост выручки произошел только за счет увеличения экстенсивного фактора;

4) определим влияние изменения амортизациоотдачи на прирост выручки: 

В(Ка)  А1  (Ка1  Ка0)  178  (9,2591)  1648,12 (тыс. руб.).

Уменьшение интенсивного фактора привело к уменьшению прироста выручки от продаж на 1648,12 тыс. руб.;

5) определим степень влияния интенсивного фактора:

СТ(Ка)  В(Ка) : В  100%  1648,12 : 898  100%  183,53%.

На прирост выручки повлиял только экстенсивный фактор  увеличение амортизационных отчислений.

Оценка влияния трудовых ресурсов на прирост выручки от продаж

Определим влияние трудовых ресурсов на прирост продаж, используя двухфакторную модель: 

В  Р  Кр,

где Р  численность работающих;

Кр  производительность труда.

Исходные данные:

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Численность: 

Р0  200 чел.;    Р1  210 чел.

Значение производительности труда:

Кр0  13,02 (тыс. руб./чел.);    Кр1  16,6762 (тыс. руб./чел.).

Изменение производительности труда: 

Кр  3,6562;

1) общее изменение выручки составило:

В  В1  В0  3502  2604  898 (тыс. руб.);

2) определим влияние изменения численности работающих на прирост выручки: 

В(Р)  (Р1  Р0)  Ка0;

В(Р)  (210  200)  13,02  10  13,2  132 (тыс. руб.);

3) определим степень влияния экстенсивного фактора: 

СТ(Р)  В(Р) : В  100%  132 : 898  100%  14,70%.

За счет увеличения экстенсивного фактора выручка от продаж увеличилась на 14,70% или на 132 тыс. руб.;

4) определим влияние изменения производительности труда на прирост выручки: 

В(Кр)  Р1  (Кр1  Кр0);

В(Кр)  210  3,6562  767,8 (тыс. руб.);

5) определим степень влияния интенсивного фактора:

СТ(Кр)  В(Кр) : В  100%  767,8 : 898  100%  85,30%.

За счет увеличения интенсивного фактора выручка от продаж увеличилась на 85,30%, или на 767,8 тыс. руб.

Прирост выручки в большей степени произошел за счет увеличения производительности труда.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.6. Оценка относительной экономии (перерасхода) по составляющим затрат

Для оценки реального отклонения по составляющим затрат необходимо учитывать темп роста производства (выручки от продаж), это позволяет рассчитать относительное отклонение (экономию или перерасход) по каждой составляющей затрат:

ОТЭ(З)i  Зi1  Зi0  В1 : В0,

где Зi1, Зi0  значение i-й составляющей затрат;

В1, В0  выручка от продаж за отчетный и базисный период.

Значение показателя характеризует величину потребных ресурсов при достигнутом уровне объема производства, на базовом уровне качественного показателя их использования.

Если ОТЭ (З)i отрицательное, то ресурс i-го вида организации в отчетный период, по сравнению с условиями функционирования базисного периода, использовались более эффективно, и наоборот, если эта величина положительная, то при использовании ресурса i-го вида был перерасход.

Для оценки реального отклонения по каждой составляющей сделаем соответствующие расчеты.

Относительная экономия по материальным ресурсам

ОТЭ(М)  М1  М0  Тр(В)  1016  905  1,3446  1016  1216,863  200,863 (тыс. руб.).

В отчетный год за счет повышения качества использования материальных ресурсов организация имела относительную экономию в размере 200,86 тыс. руб.

Относительная экономия по фонду оплаты труда

ОТЭ(ОПТ)  ОПТ1  ОПТ0  Тр(В) 
 1123  945  1,3446  1016  1270,647  147,647 (тыс. руб.).

В отчетный год за счет повышения уровня «зарплатоотдачи» организация имела относительную экономию по фонду оплаты труда в размере 147,65 тыс. руб.

Относительная экономия по отчислениям на социальные нужды

ОТЭ(ОТС)  ОТС1  ОТС0  Тр(В)  420  432  1,3446  132,732 (тыс. руб.).

В отчетный год реальные отчисления на социальные нужды были меньше на 133 тыс. руб. 

Относительная экономия по амортизации

ОТЭ(А)  А1  А0  Тр(В)  178  90  1,3446  56,986 (тыс. руб.).

В отчетный год по амортизационным отчислениям в результате экстенсивности был перерасход на сумму 57 тыс. руб.

Относительная экономия по прочим затратам

ОТЭ(ПР)  ПР1  ПР0  Тр(В)  53  96  1,3446  76,0816 (тыс. руб.).

В отчетный год по прочим видам затрат организация имела относительную экономию в размере 76 тыс. руб.

Относительная экономия по общим затратам

ОТЭ(З)  З1  З0  Тр(В)  2802  2456  1,3446  500,3376 (тыс. руб.).

Таким образом, повышение уровня интенсификации в целом по обычным видам деятельности позволило организации иметь относительную экономию в размере 500,34 тыс. руб.

Относительная экономия по численности

ОТЭ(Р)  Р1  Р0  Тр(В)  210  200  1,3446  59 (чел.).

Таким образом, повышение уровня производительности труда позволило организации для выполнения производственной программы использовать меньше работников на 59 человек. Если учесть среднегодовую оплату труда в отчетный период с учетом отчислений на социальные нужды, то в стоимостном выражении экономия составит:

ОТЭ(Рс)  ОТЭ(Р)  (ОПТ1  ОТС1): Р1  59  (1123  432) : 210  436,88 (тыс. руб.).

Относительная экономия от повышения интенсивности использования трудовых ресурсов составила 436,88 тыс. руб.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.7. Факторный анализ уровня затрат производственной деятельности

Для оценки воздействия интенсивных факторов на прирост уровня отдачи от средств, вложенных в производство, рассчитаем показатели, характеризующие отдачу и рентабельность расходов по обычным видам деятельности.

Факторный анализ затрат по экономическим элементам
Отдача от затрат по экономическим элементам характеризуется отношением выручки от продаж к затратам по обычным видам деятельности за тот же период:

Кз  В : З    или    Кз  В : (М  ФОТС  АМ  ПРЗ),

где ФОТС  фонд оплаты труда с отчислениями.

Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня управления ресурсами в производственной деятельности. 

Используя данные табл. 4.1, определим уровень отдачи от средств, вложенных в основные виды деятельности:

Кз0  2604 : 2456  1,0603 (руб./руб.);

Кз1  3502 : 2802  1,2498 (руб./руб.).

Изменение показателя «затратоотдача»:

абсолютное:

Кз  Кз1  Кз0  1,2498  1,0603  0,1895;

относительное: 

Тпр(Кз)  Кз : Кз0  100%  0,1896 : 1,0603  100%  17,88%.

В отчетный период отдача от ресурсов, вложенных в основные виды деятельности, повысилась на 17,88%, на каждый рубль затрат приходилось больше выручки от продаж в среднем на 19 коп.

Оценим влияние качества использования каждого вида затрат на прирост «затратоотдачи», используя модель вида:

Кз  1 : [(М : В)  (ФОТС : В)  (АМ : В)  (ПРЗ : В)]  1 : [Y1  Y2  Y3  Y4],

где Y1, Y2, Y3, Y4  соответственно показатели интенсификации: материалоемкость, доля фонда оплаты труда с отчислениями в выручке, амортизациоемкость, доля прочих затрат в выручке от продаж. 

Для проведения анализа воспользуемся аналитической табл. 4.3, в которой приведены значения перечисленных показателей и динамика их изменения.

Таблица 4.3
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1. Определим влияние изменения первого фактора «Y1» на прирост результативного фактора Y, используя формулу:

Кз(Y1)  1 : [Y11  Y20  Y30  Y40]  1 : [Y10  Y20  Y30  Y40] 
 1 : [0,2901  0,5242  0,03456  0,0369]  1 : [0,3475  0,5242  0,03456  0,0369] 
 1,12897  1,06027  0,0687.

За счет снижения материалоемкости продукции на 0,0574 пункта отдача от производственных затрат увеличилась на 6,87%.

2. Определим влияние изменения второго фактора «У2» на прирост результативного фактора У, используя формулу:

Кз(Y2)  1 : [Y11  Y21  Y30  Y40]  1 : [Y11  Y20  Y30  Y40] 
 1 : [0,2901  0,444  0,03456  0,0369]  1 : [0,2901  0,5242  0,03456  0,0369] 
 1,24137  1,12897  0,1124.

За счет снижения доли оплаты труда с отчислениями в выручке на 0,0802 пункта отдача от производственных затрат увеличилась на 11,24%.

3. Определим влияние изменения третьего фактора «У3» на прирост результативного фактора У, используя формулу:

Кз(Y3)  1 : [Y11  Y21  Y31  Y40]  1 : [Y11  Y21  Y30  Y40] 
 1 : [0,2901  0,444  0,05083  0,0369]  1 : [0,2901  0,444  0,03456  0,0369] 
 1,2168  1,24137  0,02457.

За счет повышения амортизациоемкости продукции на 0,01627 пункта отдача от производственных затрат снизилась на 2,46%.

4. Определим влияние изменения четвертого фактора «У4» на прирост результативного фактора У, используя формулу:

Кз(Y4)  1 : [Y11  Y21  Y31  Y41]  1 : [Y11  Y21  Y31  Y40] 
 1 : [0,2901  0,444  0,05083  0,0151]  1 : [0,2901  0,444  0,05083  0,0369] 
 1,24995  1,2168  0,03315.

За счет снижения доли прочих затрат в выручке от продаж на 0,0218 пункта отдача от производственных затрат повысилась на 3,31%.

5. Совместное влияние факторов соответствует приросту результативного фактора. Наибольшее влияние на результативный фактор оказал фактор Y2  доля фонда оплаты труда с отчислениями в выручке. 

Факторный анализ рентабельности расходов по обычным видам деятельности
Рентабельность расходов по обычным видам деятельности характеризуется отношением прибыли от продаж к расходам за тот же период:

Р  ПРП : З.

Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении эффективности средств, вложенных в основные виды деятельности.

Используя данные о затратах и прибыли от продаж определим уровень рентабельности средств, вложенных в основные виды деятельности.

Прибыль от продаж (ф. 2, стр. 050):

ПРП0  514 тыс. руб.;    ПРП1  709 тыс. руб.

Расходы по основным видам деятельности:

З0  2456 тыс. руб.;    З1  2802 тыс. руб.

Значение рентабельности затрат по обычным видам деятельности:

Рз0  514 : 2456  0,2093 (руб./руб.);    Рз1  709 : 2802  0,253 (руб./руб.)

Изменение рентабельности затрат:

абсолютное:

Рз  Рз1  Рз0  0,253  0,2093  0,0437;

относительное: 

Тпр(Рз)  Рз : Рз0  100%  0,0437 : 0,2093  100%  20,88%.

В отчетный период рентабельность средств, вложенных в основные виды деятельности, повысилась на 20,88%, на каждый рубль затрат приходилось больше прибыли от продаж в среднем на 4,37 коп., что является положительным фактором.

Оценим влияние качества использования каждого вида затрат на прирост рентабельности затрат, преобразовав формулу рентабельности затрат Рз в модель вида:

Рз  (ПРП : В) : [(М : В)  (ФОТС : В)  (АМ : В)  (ПРЗ : В)]  Y5 : [Y1  Y2  Y3  Y4],

где Y1, Y2, Y3, Y4  соответственно показатели интенсификации: материалоемкость, доля фонда оплаты труда с отчислениями в выручке, амортизациеемкость, доля прочих затрат в выручке от продаж;

Y5  рентабельность продаж.

Для проведения анализа воспользуемся расчетными данными аналитической табл. 4.3 и значением рентабельности продаж:

Рпр  ПРП : В.

Значение этого показателя:

Рпр0  514 : 2604  0,1974 (руб./руб.); 

Рпр1  709 : 3502  0,2025 (руб./руб.).

Изменение рентабельности продаж:

абсолютное:

Рпр  Рпр1  Рпр0  0,2025  0,1974  0,0051;

относительное: 

Тпр(Рпр)  Рпр : Рпр0  100%  0,0051 : 0,1974  100%  2,58%.

Рентабельность продаж в отчетный период увеличилась на 2,58%, на каждый рубль выручки от продаж приходилось больше прибыли от продаж в среднем на 0,51 коп.

Определим влияние каждого фактора на прирост рентабельности затрат.

1. Определим влияние изменения фактора Y5 на прирост рентабельности затрат:

Рз(Y5)  Y51 : [Y10  Y20  Y30  Y40]  Y50 : [Y10  Y20  Y30  Y40] 
 0,2025:[0,3475  0,5242  0,03456  0,0369]  0,1974 : [0,3475  0,5242  0,03456  0,0369] 
 0,214703762  0,209296408  0,005407354.

За счет изменения рентабельности продаж на 0,0051 пункта рентабельность затрат увеличилась на 0,54%.

2. Определим влияние изменения фактора «Y1» на прирост результативного фактора У, используя формулу:

Рз(Y1)  У51 : [Y11  Y20  Y30  Y40]  Y51 : [Y10  Y20  Y30  Y40] 
 0,2025:[0,2901  0,5242  0,03456  0,0369]  0,2025 : [0,3475  0,5242  0,03456  0,0369] 
 0,228617233  0,214703762  0,013913471.

За счет снижения материалоемкости продукции на 0,0574 пункта рентабельность производственных затрат увеличилась на 1,39%.

3. Определим влияние изменения фактора «Y2» на прирост рентабельности затрат, используя формулу:

Рз(Y2)  У51 : [Y11  Y21  Y30  Y40]  Y51 : [Y11  Y20  Y30  Y40] 
 0,2025 : [0,2901  0,444  0,03456  0,0369]  0,2025 : [0,2901  0,5242  0,03456  0,0369] 
 0,251377923  0,228617233  0,02276069.

За счет снижения доли оплаты труда с отчислениями в выручке на 0,0802 пункта рентабельность производственных затрат увеличилась на 2,28%.

4. Определим влияние изменения фактора «Y3» на прирост рентабельности затрат, используя формулу:

Рз(Y3)  Y51 : [Y11  Y21  Y31  Y40]  Y51 : [Y11  Y21  Y30  Y40] 
 0,2025 : [0,2901  0,444  0,05083  0,0369]  0,2025 : [0,2901  0,444  0,03456  0,0369] 
 0,246401324  0,251377923  0,004976599.

За счет повышения амортизациоемкости продукции на 0,01627 пункта рентабельность производственных затрат снизилась на 0,50%.

5. Определим влияние изменения фактора «Y4» на прирост рентабельности затрат, используя формулу:

Рз(Y4)  Y51 : [Y11  Y21  Y31  Y41]  Y50 : [Y11  Y21  Y31  Y40] 
 0,2025:[0,2901  0,444  0,05083  0,0151]  0,2025 : [0,2901  0,444  0,05083  0,0369] 
 0,253115508  0,246401324  0,006714184.

За счет снижения доли прочих затрат в выручке от продаж на 0,0218 пункта рентабельность производственных затрат повысилась на 0,67%.

6. Совместное влияние факторов равно приросту рентабельности затрат.

Наибольшее влияние на результативный фактор оказали факторы: 

Y2  доля фонда оплаты труда с отчислениями в выручке  52,08% (0,02276: 0,0437  100%);

Y1  доля материальных затрат в выручке  31,83% (0,01391 : 0,0437  100%);

Y5  рентабельность продаж  12,36% (0,0054 : 0,0437  100%).

Для комплексной оценки эффективности производственных затрат воспользуемся интегральным показателем, определяемым как среднее геометрическое темпов роста отдачи и рентабельности затрат по основным видам деятельности:

ИН(З)  [Тр(Кз)  Тр(Рз)]1/2.

Если значение ИН(З) больше единицы, то в отчетный период, по сравнению с базисным периодом, отдача от средств, вложенных в обычные виды деятельности, повысилась, и наоборот.

Используя расчетные данные, имеем:

Тр(Кз)  1,1788 Тр(Рз)  1,2088;

ИН(З)  [1,1788  1,2088]1/2  1,193706.

Таким образом, в отчетный период отдача от средств, вложенных в основные виды деятельности, повысилась на 19,37%. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

4.8. Использование результатов анализа для планирования затрат по экономическим элементам

Формулы расчета интенсивных показателей: материалоемкости, трудоемкости, зарплатоемкости, амортизациоемкости можно использовать для прогнозирования затрат организации с учетом изменения объема продаж, повышения уровня интенсивности использования ресурсов. 

Для планирования используем формулу расчета доли затрат в выручке от продаж: 

Ез  З : В;    имеем    З  В  Ез,

где З  расходы по ресурсу;

Ез  доля затрат по данному ресурсу в выручке;

В  выручка.

В качестве примера воспользуемся результатами анализа затрат на производство и реализацию продукции за отчетный период. 

Руководство организации на основе проведенного анализа состояния рынка сбыта продукции и рынка сырья и труда принимает решение увеличить объем продаж в натуральном выражении на 18%, цену на продукцию  на 5%. 

Внедрение мероприятий по повышению уровня интенсификации позволяют снизить: материалоемкость на 2%, зарплатоемкость на 4%, не увеличивая при этом численности работающих.

Определить:

1) возможные расходы организации на материальные ресурсы, на оплату труда;

2) рассчитать показатели интенсивности: материалоотдачу, зарплатоотдачу, производительность труда;

3) определить изменение уровня интенсивности использования материальных ресурсов, оплаты труда, производительности.

Решение:

По данным отчетного периода имеем:

выручка: В1  3502 тыс. руб.;

материальные затраты: М1  1016 тыс. руб.;

затраты на оплату труда: ОПТ1  1123 тыс. руб.; 

численность: Р1  210 чел.

Значения интенсивных показателей: 

материалоемкость: Ем1  0,2901; 

зарплатоемкость: Еот1  0,3207;

темп роста:

объема производства: Тр(К)  1,18;

цен: Тр(Ц)  1,05;

материалоемкости продукции: 

Тр(Ем)  (100%  2%) : 100%  0,98;

зарплатоемкости продукции: Тр(Еот)  (100%  4%) : 100%  0,96;

1) определим прогнозируемую выручку: Впр  В1  Тр(К)  Тр(Ц);

Впр  3502  1,18  1,05  4339 (тыс. руб.);

2) определим материальные затраты по прогнозу:

Мпр  Впр1  Ем1  Тр(Ем)  4339  0,2901  0,98  1234 (тыс. руб.);

3) определим затраты на оплату труда по прогнозу:

ОТпр  Впр1  Еот1  Тр(Еот)  4339  0,3207  0,96  1336 (тыс. руб.).

Таким образом, в результате принятия решения выручка от продаж составит 4339 тыс. руб., материальные затраты  1234 тыс. руб., затраты на оплату труда  1336 тыс. руб.;

4) определим прогнозируемый уровень интенсификации с учетом материальных затрат, затрат на оплату труда, производительности.

Производительность труда по прогнозу составит:

Кр  Впр : Рпр  4339 : 210  20,662 (тыс. руб./чел.).

По сравнению с производительностью отчетного периода (Кр1  16,6762) она увеличится на 23,90% (Тр(Кр)  20662 : 16,6762  1,239).

Материалоотдача составит: 

Км  Впр : Мпр  4339 : 1234  3,5162.

По сравнению с отчетным периодом (Км1  3,4469), материалоотдача увеличится в 1,02 раза: (Тр(Км)  3,5162 : 3,4469  1,02).

Зарплатоотдача составит: 

Кот  Впр : Отпр  4339 : 1336  3,2478.

По сравнению с отчетным периодом (Кот1  3,1184) зарплатоотдача увеличится в 1,04 раза (Тр(Кот)  1,04);

5) определим уровень интенсивности использования материальных ресурсов, оплаты труда, производительности: 

Тр  [Тр(Км)  Тр(Кот)  Тр(Кр)]1/3  [1,239  1,02  1,04]1/3  (1,2152)1/3  1,09539.

Уровень интенсивности использования перечисленных факторов в результате принятия решения повысится на 9,54%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 5. Анализ финансовых результатов организации 

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекций «Характеристика финансовых результатов организации» и «Оценка уровня доходности от финансово-хозяйственной деятельности организации». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Используя данные таблицы, проведите анализ изменения составляющих чистой прибыли в динамике. Рассчитайте относительные показатели, характеризующие качество прибыли организации. Дайте оценку.

Таблица 1
Динамика показателей прибыли и ее качества
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Задача 2. С помощью методов факторного анализа рассчитайте оценку влияния выручки от продаж и прибыли от продаж на изменение уровня рентабельности продаж.

Задача 3. Определить изменение составляющих расходов по основным видам деятельности на изменение рентабельности расходов.

5.1. Характеристика финансовых результатов организации

Финансовые результаты организации отражаются рядом показателей, каждый из которых имеет свое значение при анализе.

Доходы организации

Доходами организации признается увеличение экономических выгод в результате поступления активов (денежных средств, иного имущества) или погашения обязательств, приводящее к увеличению капитала организации, за исключением вкладов участников (собственного имущества).

К доходам не относятся поступления от других юридических лиц и граждан:

1) суммы налога на добавленную стоимость, акцизов, экспортных пошлин и иных обязательных аналогичных платежей;

2) по договорам комиссии, агентским и другим аналогичным договорам в пользу комитента, принципала и др.;

3) в порядке предварительной оплаты продукции, товаров, работ и услуг;

4) авансов в счет оплаты продукции товаров, работ и услуг;

5) в залог, если договором предусмотрена передача заложенного имущества залогодержателю;

6) в погашение кредита, займа, предоставленного заемщику.

В зависимости от вида деятельности и условий получения доходы организации классифицируются на доходы от обычных видов деятельности (регулярные, систематические) и прочие поступления (нерегулярные, несистематические).

Таблица 5.1

Классификация доходов организации в зависимости от вида деятельности
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Общие доходы организации представляют собой сумму доходов от обычной деятельности, операционных и внереализационных доходов, а также чрезвычайных доходов.

Расходы организации  это все затраты, которые в данный период времени в ходе хозяйственной деятельности приводят к изменению (уменьшению или другое расходование) активов организации и служат для получения соответствующих доходов.

Основные виды расходов организации:

1) расходы по обычным видам деятельности  расходы, связанные с изготовлением и продажей продукции, приобретением и продажей товаров; с выполнением работ, оказанием услуг и осуществлением других обычных видов деятельности. К ним также относится возмещение стоимости основных средств, нематериальных активов и иных амортизируемых активов, осуществляемых в виде амортизационных отчислений;

2) операционные расходы организации  это расходы, связанные: с предоставлением за плату во временное пользование: активов организации; прав, возникающих из патентов на изобретения, промышленных образцов и других видов интеллектуальной собственности; с участием в уставных капиталах других организаций; с продажей, выбытием и прочим списанием основных средств и иных активов, отличных от денежных средств (кроме иностранной валюты); товаров, продукции; проценты, уплачиваемые организацией за предоставление ей в пользование денежных средств (кредитов, займов); оплатой услуг, оказываемых кредитными организациями; прочие операционные расходы. Величина операционных расходов отражает значительную часть финансовых издержек, связанных с выплатой процентов за кредит. Операционные расходы уменьшают прибыль от реализации продукции, их рост может привести к убыточной деятельности в целом;

3) внереализационные расходы  это расходы: связанные со штрафами, пени, неустойки за нарушение условий договоров; с возмещением причиненных организацией убытков; убытки прошлых лет, признанные в отчетном году; суммы дебиторской задолженности, по которой истек срок исковой давности, других долгов, нереальных для взыскания; курсовые разницы; суммы уценки активов (за исключением внеоборотных активов);

4) расходы будущих периодов (отложенные расходы)  затраты, понесенные в отчетном периоде, но не признанные в качестве расходов данного периода. Расходы рассматриваются как активы организации (например, суммы арендной платы или страховых платежей, уплаченные вперед за несколько периодов (месяцев, лет), подлежат включению в затраты на производство продукции в последующие периоды равномерно). К ним относятся затраты на освоение новых видов продукции, совершенствование технологии производства, на горные подготовительные и вскрышные работы и т. п. Они списываются на себестоимость продукции в будущие периоды по мере освоения.

Затраты по отношению к себестоимости продукции делятся на прямые и косвенные.

Прямые расходы  это прямые материальные затраты и прямые затраты на оплату труда.

Прямые материальные затраты  затраты, связанные с производством отдельных видов продукции, которые непосредственно могут быть прямо и непосредственно включены в себестоимость продукции. Это затраты на сырье, основные материалы, покупные полуфабрикаты и комплектующие изделия и т. п. Материальные затраты, которые непосредственно нельзя отнести на конкретный вид продукции, являются косвенными материальными затратами. Каждая организация исходя из специфики производственного процесса самостоятельно решает, какие материалы относить к основным, а какие к вспомогательным.

Прямые расходы на оплату труда  расходы по оплате рабочей силы, которые можно прямо отнести на определенный вид готовых изделий. К ним относится заработная плата рабочих, занятых непосредственно производством продукции (оператор оборудования). Если затраты на оплату труда нельзя отнести непосредственно на определенный вид продукции, то они являются косвенными трудовыми ресурсами (оплата труда вспомогательного персонала, менеджера, мастера и т. п.).

Косвенные расходы  расходы, которые экономически невыгодно учитывать или нельзя отнести непосредственно на конкретные виды продукции, принято называть косвенными, или накладными. Они делятся на две группы: общепроизводственные (производственные) и общехозяйственные (непроизводственные) расходы.

Общепроизводственные расходы  возникают в производственных подразделениях: участках, цехах, производствах, переделах. Они тесно связаны непосредственно с производством. К ним относятся общецеховые расходы на организацию, обслуживание и управление производством. 

Общепроизводственные расходы делятся на следующие группы: расходы на содержание и эксплуатацию оборудования; общецеховые расходы на управление. 

Общехозяйственные расходы  это расходы, не связанные непосредственно с производственным процессом, а только с общим обслуживанием и организацией производства и управления организацией в целом. Основные группы общехозяйственных расходов: административно-управленческие расходы по управлению снабженческой, заготовительной, сбытовой, финансовой деятельностью; содержание общехозяйственного персонала; амортизационные отчисления и расходы на ремонт основных средств управленческого и общехозяйственного персонала; арендная плата за помещения общехозяйственного назначения; оплата услуг, оказываемых внешними организациями (информационные, аудиторские, консультационные и прочие услуги); расходы на подготовку кадров (набор, отбор, обучение, переподготовку); расходы по управлению снабженческой, заготовительной, сбытовой деятельностью; финансовой деятельностью; обязательные сборы, налоги, платежи и отчисления по установленному законодательством порядку.

Прибыль организации

Прибыль  это часть чистого дохода, созданного в процессе производства и реализованного в сфере обращения. Она:

 характеризует финансовый результат предпринимательской деятельности;

 является основой экономического развития организации;

 наиболее полно отражает эффективность производства, объем и качество произведенной продукции, состояние производительности труда, уровень себестоимости. 

Прибыль оказывает стимулирующее воздействие на укрепление коммерческого расчета, интенсификацию производства при любой форме собственности. Рост прибыли создает финансовую базу для самофинансирования, расширенного воспроизводства, решения социальных проблем, удовлетворения материальных потребностей трудовых коллективов. За счет прибыли выполняются обязательства организации перед бюджетом, банками и другими организациями. Показатели прибыли характеризуют степень деловой активности и финансового благополучия. По прибыли определяются уровень отдачи авансированных средств и доходность вложений в активы. 

Хозяйственная деятельность организации достаточно разнообразна, это производственная, снабженческая, сбытовая и коммерческая деятельности. Поэтому прибыль организации принимает разные формы. Исходным моментом в расчетах показателей прибыли является выручка от продаж продукции, товаров и услуг, которая характеризует завершение производственного цикла организации, возврат авансированных на производство средств и превращение их в денежную форму, а также начало нового цикла в обороте всех средств. Изменение в объеме продаж оказывает наиболее чувствительное влияние на финансовые результаты деятельности организации.

Виды прибыли
 Валовая прибыль (ВПР)  разность между выручкой от продаж и себестоимостью реализованной продукции (С) за тот же период:

ВПР  В  С.

Размер ВПР используется для характеристики эффективности деятельности производственных подразделений организации.

 Прибыль от продаж продукции (ПРП)  разность между валовой прибылью и расходами периода по основной деятельности (РПР) за тот же период: 

ПРП  ВПР  РПР,    или    ПРП  В  С  РПР.

Вычитание из валовой прибыли периодических расходов, в соответствии с международными бухгалтерскими стандартами, способствует разделению риска предпринимателя от возможной непродажи продукции с государством. Размер прибыли от продаж используется для оценки эффективности основной деятельности. 

 Прибыль от финансово-хозяйственной деятельности (ПРФХ)  сумма прибыли от продаж и общего результата от финансовых операций (проценты к получению и уплате, доходы от участия в других организациях и т. п.): 

ПРФХ  ПРП  РФД.

Значение ПРФХ используется для оценки эффективности основной и финансовой деятельности организации.

 Прибыль до налогообложения (балансовая прибыль) (БПР)  это сумма прибыли от финансово-хозяйственной деятельности (ПРФХ) и прибыли (расхода) от прочих внереализационных операций (РВН):

БПР  ПРФХ  РВН.

Балансовая прибыль является показателем экономической эффективности всей хозяйственной деятельности предприятия.

 Чистая прибыль (убыток) отчетного периода (ЧПР):

ЧПР  БПР  ТНАЛ,

где БПР  балансовая прибыль;

ТНАЛ  текущий налог на прибыль.

Текущий налог на прибыль (текущий налоговый убыток)  это налог на прибыль для целей налогообложения, определяемый исходя из величины условного расхода (условного дохода), скорректированной на сумму постоянного налогового обязательства, отложенного налогового актива и отложенного налогового обязательства отчетного периода.

 Отложенные налоговые обязательства  это та часть отложенного налога на прибыль, которая должна привести к увеличению налога на прибыль, подлежащего уплате в бюджет в следующем за отчетным или в последующих отчетных периодах.

 Отложенные налоговые активы  это та часть отложенного налога на прибыль, которая должна привести к уменьшению налога на прибыль, подлежащего уплате в бюджет в следующем за отчетным или в последующих отчетных периодах.

Для налогообложения балансовая прибыль корректируется в соответствии с налоговыми стандартами, т. е. в соответствии с Положением о составе затрат, включаемых в себестоимость продукции. С точки зрения организации, налог, как система безвозмездного изъятия определенной доли прибыли в государственный бюджет, является неизбежным, объективно необходимым элементом в процессе функционирования капитала организации. Величина налогов может быть минимизирована за счет улучшения системы внутрипроизводственного планирования и контроля издержек и инвестиций, за счет комплексной рационализации хозяйственной деятельности и обоснованного выбора учетной политики.

Понятие чистой прибыли в России не соответствует понятию чистой прибыли по международным стандартам. В чистую прибыль в России включаются значительные расходы (фонды потребления, социальной сферы и т. п.), что недопустимо по западным стандартам. Величина нераспределенной прибыли отражает окончательный финансовый результат деятельности организации за отчетный период, включающий все виды расходов и доходов.

Чистая прибыль отчетного года (ЧПР) фиксируется в бухгалтерском балансе отчетного года как нераспределенная прибыль, а результат распределения этой прибыли акционерами отражается в бухгалтерском балансе следующего за отчетным года. Оставшаяся нераспределенной прибыль отчетного года характеризует как бы фонд накопления, так как в основном идет на развитие предприятия, увеличивая его собственный капитал. 

Балансовая прибыль организации подлежит распределению, под которым понимают ее направление в бюджет государства, организации в соответствии с существующим законодательством. В соответствии с ним законодательное распределение прибыли регулируется в той части, которая поступает в бюджеты разных уровней в виде налогов и других обязательных платежей. Определение направлений расходования прибыли, остающейся в распоряжении организации, структуры статей ее использования находится в компетенции руководства организации. 

При распределении прибыли учитываются принципы формирования системы распределения прибыли:

1) распределение и использование прибыли в условиях рынка является важным хозяйственным процессом, который должен обеспечивать покрытие потребностей предприятия для нормального функционирования;

2) механизм распределения прибыли должен способствовать повышению эффективности производства, стимулированию более прогрессивных форм хозяйствования, определения рационального соотношения доли прибыли, аккумулирующейся в доходах бюджета и остающейся в распоряжении предприятия;

3) система распределения прибыли должна экономически обосновывать гарантии выполнения финансовых обязательств перед государством, способствовать рациональному обеспечению производственного процесса предприятия ресурсами с наименьшими затратами;

4) прибыль, получаемая предприятием в результате производственно-хозяйственной и финансовой деятельности, распределяется между государством и предприятием как хозяйствующим субъектом;

5) прибыль для государства поступает в бюджеты в виде налогов и сборов, состав, ставки налогов, порядок их исчисления и взносов в бюджет могут быть изменены только законодательно;

6) величина прибыли предприятия, остающаяся в его распоряжении после налогов, не должна снижать его заинтересованности в улучшении результатов финансово-производственной деятельности;

7) прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, сначала направляется на накопление, с целью обеспечения роста производственного потенциала, а в остальной части на потребление;

8) порядок распределения и использования прибыли предприятия фиксируется в уставе предприятия и определяется положением, которое разрабатывается соответствующими подразделениями экономических служб и утверждается руководящим органом предприятия.

При распределении балансовой прибыли осуществляют ее корректировку.

Балансовая прибыль предприятия включает в себя:

1) прибыль от реализации товарной продукции  основная часть балансовой прибыли;

2) прибыль от реализации прочей продукции и услуг нетоварного характера (прибыль от подразделений, которые занимаются неосновным видом деятельности и находятся на балансе предприятия (автопарк, подсобное хозяйство и т. п.));

3) прибыль от реализации основных фондов и другого имущества;

4) внереализационные доходы и расходы, т. е. результаты внереализационных операций (доходы от долевого участия в деятельности других предприятий; доходы от сдачи имущества в аренду; дивиденды, проценты по акциям, облигациям и другим ценным бумагам, принадлежащим предприятию).

 Корректировка прибыли осуществляется следующим образом:

ПРБК  ПРБ  ПРД  ПРК  ПРН  ПРС  ПРД’  ПРА  ПРЮ,

где ПРБК  скорректированная балансовая прибыль;

ПРБ  балансовая прибыль;

ПРД  прибыль, полученная от доходов деятельности других предприятий;

ПРК  прибыль, полученная от проведения массовых, концертно-зрелищных мероприятий на открытых площадках, вмещающих более 2000 человек; 

ПРС  прибыль, полученная от видеосалонов; 

ПРН  прибыль, полученная с учетом налоговых льгот; 

ПРД’  прибыль, полученная от дивидендов и процентов, полученных по акциям, принадлежащим данному предприятию; доходов по государственным, ценным бумагам РФ, субъектов РФ и органов местного самоуправления; 

ПРА  прибыль, полученная от доходов от сдачи в аренду и других видов использования имущества; 

ПРЮ  доходы юридических лиц по государственным, ценным бумагам.

Скорректированная прибыль является объектом налогообложения. С этой прибыли уплачивается налог на прибыль.

 С корректированной прибыли предприятие уплачивает налог на прибыль в соответствии с законодательством, остающаяся прибыль образует чистую прибыль предприятия:

ЧПР  ВПРк  НЛПР,

где ЧПР  чистая прибыль предприятия;

НЛПР  налог на прибыль;

ВПРк  прибыль после корректировки.

Из чистой прибыли предприятие уплачивает:

 проценты по кредитам, полученным на восполнение недостатка собственных оборотных средств, на приобретение основных средств, а также уплату процентов по просроченным и отсроченным кредитам;

 некоторые виды сборов и налогов (например, налог на перепродажу автомобилей, вычислительной техники и персональных компьютеров, сбор со сделок по купле-продаже валюты на биржах, за право торговли и т. п.);

 уплачиваются штрафы при несоблюдении требований по охране окружающей среды от загрязнения, санитарных норм и правил. При увеличении регулируемых цен на продукцию (работы, услуги) из чистой прибыли взыскивается незаконно полученная прибыль; если организация необъективно представила расчеты скорректированной прибыли, то с нее взыскиваются штрафные санкции также из чистой прибыли.

Прибыль, остающаяся в распоряжении организации, используется ею самостоятельно и направляется на дальнейшее развитие предпринимательской деятельности. Ее величина определяется как: 

ПРЧос  ПРЧ  ШС, 

где ШС  штрафные санкции, вычитаемые из чистой прибыли организации.

Исходя из условий рынка, развития конкурентоспособности по мере поступления чистая прибыль предприятия должна направляться:

 на расширение и модернизацию производства: на финансирование НИОКР, работ по созданию, освоению и внедрению новой техники, модернизации оборудования; на совершенствование технологий и организацию производства; улучшение качества продукции;

 на пополнение собственных оборотных средств;

 создание финансового резерва: в условиях рынка необходимо предусматривать средства в связи с проведением хозяйственных операций, в результате которых может быть потеря доходов от предпринимательской деятельности. Размер этого резерва должен составлять не менее 15% уставного капитала, ежегодно резервный фонд должен пополняться за счет отчислений, составляющих практически не менее 5% прибыли, остающейся в распоряжении предприятия;

 на потребительские и социальные нужды организации: единовременные поощрения и пособия уходящим на пенсию, надбавки к пенсиям, дивиденды по акциям и вкладам членов трудового коллектива в имущество предприятия; расходы по оплате дополнительных отпусков сверх установленной законом продолжительности, материальная помощь и т. п.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.2. Экономические факторы, влияющие на величину прибылей и убытков организации

На величину прибылей и убытков организации существенное влияние оказывают различные факторы, которые от возможности осуществления контроля над ними можно разделить на внешние и внутренние.

Внешние факторы не зависят, как правило, от организации. К ним относятся:

 общеэкономические: девальвация рубля, повышение цен на продукцию, потребляемое сырье, изменение тарифов на услуги и перевозки, изменение налогового законодательства, уровень предметной и технологической специализации продукции, уровень ввода капитальных вложений и т. д.;

 экологические: природные условия (снегопад, шторм, ливень, гололед, аварии и взрывы, приводящие к крупным выбросам веществ высокой концентрации; повышение радиационного фона, морские, железнодорожные и авиационные катастрофы);

 организационные: нарушения поставщиками, снабженческо-сбытовыми, вышестоящими хозяйственными, финансовыми, банковскими и другими организациями дисциплины по хозяйственным вопросам, затрагивающим интересы организации;

 рыночные: неразвитость рыночной среды существования и рыночных инфраструктур; экспансия.

Внутренние факторы, которые зависят от организации и могут ими контролироваться. Это факторы, характеризующие результаты деятельности и обусловленные нарушением хозяйственной дисциплины организации. К ним относятся:

 производственные: всевозможные поломки машин, механизмов, транспортных средств; выход из строя систем энерго- и водоснабжения, дорог и других коммуникаций; низкое качество материалов, деталей, конструкций, оборудования, не позволяющее применить их по назначению, и т. п.;

 технологические: устранение брака, переделка недоброкачественно выполненных строительно-монтажных работ вследствие допущенных нарушений в технологии; появление непредвиденных работ и т. п.;

 социальные: текучесть кадров из-за недостаточного уровня зарплаты, снижение ритмичности строительства, увеличение аварий вследствие низкой квалификации кадров, невыход работников, невыполнение производственного задания при полном обеспечении работ; умышленная порча или хищение материалов, оборудования или его разукомплектование и т. п.;

 экономические: изменение условий перемещения материальных, финансовых и трудовых ресурсов между субъектами организации;

 организационные: нарушение обязательств по выдаче проектно-сметной документации; по поставкам материалов, конструкций, оборудования; изменение личностных отношений между руководителями подразделений организации; срыв сроков работ; отсутствие рабочих требуемой специальности и квалификации и т. п.

Факторы, влияющие на прибыль от продаж
Существенное влияние на величину прибыли от продаж оказывают такие факторы, как: количество и качество реализованной продукции; стоимость сырья, материалов, комплектующих, используемых в производстве продукции, стоимость труда, затраты на управление и сбыт продукции, цена продукции, структурные сдвиги в составе продукции. Так, например, увеличение темпов инфляции, приводит к увеличению стоимости строительных материалов в 1,52 раза от уровня инфляции, что, соответственно, приводит к увеличению себестоимости реализованной продукции и снижению прибыли от продаж. 

Факторы, влияющие на размер чистой прибыли

Существенное влияние на величину чистой прибыли оказывают финансовые результаты от прочей реализации. Поэтому важно сопоставлять размеры доходов от реализации имущества с доходами, которые организация может получить в случае продолжения эксплуатации основных средств (ОС).

Доходы от реализации имущества должны прогнозироваться с учетом фактора времени: из дохода от продаж необходимо вычесть дисконтированный доход от возможной дальнейшей эксплуатации оборудования.

Пример. Ежегодная прибыль от эксплуатации оборудования  200 тыс. руб. в год. Срок эксплуатации оборудования  три года. Ставка дисконтирования  28% в год. Доход от возможной реализации без НДС  400 тыс. руб.

Решение:
1. Определим предполагаемую прибыль от эксплуатации:

Дэ  200 : (1,281)  200 : (1,282)  200 : (1,283)  373,69 (тыс. руб.).

2. Доход от реализации имущества больше, чем доход от эксплуатации. Следовательно, продажа оборудования экономически целесообразна.

Каждый вид реализации прочих активов (сырья, материалов и т. д.) имеет свою специфику, которую необходимо учитывать при оценке прибыли.

Анализ доходов от ценных бумаг включает анализ наличности, состава, структуры и динамики ценных бумаг. Особое внимание следует уделять структуре ценных бумаг. Увеличение удельного веса векселей свидетельствует об увеличении продаж в кредит, что может привести к замедлению оборачиваемости оборотных средств. Поэтому при анализе необходимо сравнивать размер дохода от выданных векселей с потерями, связанными от замедления оборачиваемости в связи с выдачей векселей. Эту сумму можно рассчитать как произведение количества дней замедления оборачиваемости, однодневного оборота по реализации и коэффициента рентабельности реализованной продукции.

Высокий удельный вес облигаций или привилегированных акций может быть причиной снижения интереса инвесторов к обыкновенным акциям организации. Основными видами процентных доходов и расходов являются полученные и выплаченные дивиденды по акциям, поэтому необходимо изучить факторы, влияющие на изменение общей суммы дивидендов (изменение количества проданных акций, изменение уровня дивидендов на одну акцию и т. п.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.3. Методика анализа финансовых результатов организации 

Для проведения анализа финансовых результатов организации используют данные формы № 2 и методы анализа балансовой отчетности: горизонтальный, вертикальный и факторный. Исходные данные формы № 2 заносят в аналитическую табл. 5.2.

Таблица 5.2

Отчет о прибылях и убытках организации (тыс. руб.)

[image: image50.wmf]
Для получения объективных результатов деятельности организации необходимо провести анализ в следующей последовательности:

1) анализ динамики абсолютных показателей по обычным видам деятельности;

2) анализ эффективности по обычным видам деятельности;

3) анализ динамики показателей финансово-хозяйственной деятельности;

4) анализ эффективности финансово-хозяйственной деятельности;

5) планирование финансовых результатов на основе учета результатов анализа и планов деятельности.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.4. Анализ динамики доходов и расходов организации по обычным видам деятельности 

Проведем анализ доходов и расходов организации на примере Отчета о прибылях и убытках, приведенного в табл. 5.2, в последовательности, изложенной ниже.

Анализ динамики и структуры доходов и расходов организации по обычным видам деятельности

1. Анализ динамики доходов по обычным видам деятельности.

По данной отчетности размеры выручки от продаж (ф. 2, стр. 010) в базисный и отчетный периоды равны:

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Изменение выручки: 

абсолютное: 

В  3502  2604  898 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(В)  В : В0  100%  898 : 2604  100%  34,49%.

Таким образом, в отчетный период доход от основной деятельности увеличился на 898 тыс. руб., или на 34,49%.

2. Анализ динамики себестоимости реализованной продукции.

Себестоимость продукции  это выраженные в денежной форме затраты на ее производство и реализацию. Основными составляющими ее являются затраты, связанные с использованием в процессе производства продукции природных ресурсов, сырья, материалов, топлива, энергии, основных фондов, трудовых ресурсов, а также затраты на ее производство и реализацию. Себестоимость продукции является качественным показателем, он отражает результаты хозяйственной деятельности организации. Чем ниже себестоимость продукции, тем эффективнее используются производственные ресурсы организации.

По данным балансовой отчетности себестоимость реализованной продукции (ф. 2 стр. 020) в базисный и отчетный периоды, соответственно, равна:

С0  1630 тыс. руб.;    С1  2090 тыс. руб.

Изменение себестоимости:

абсолютное: 

С  С0  С1  2090  1630  460 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(С)  С : С0  100%  460 : 1630  100%  28,22%.

Себестоимость реализованной продукции в отчетный период увеличилась на 28,22%, или на 460 тыс. руб.

Темп прироста себестоимости (28,22%) меньше, чем теми прироста выручки от продаж (34,49%) в 1,22 раза, что является положительным фактором:

К  Тпр(В) : Тпр (С)  34,49 : 28,22  1,22.

Это позволяет сделать вывод, что при увеличении прямых затрат на реализованную продукцию на 1% цена реализации увеличивалась на 1,22%.

3. Анализ динамики валовой прибыли организации.

Валовая прибыль организации характеризует эффективность деятельности производственных подразделений организации, информация о размерах валовой прибыли представлена в ф. 2, стр. 029. Значения ее за базисный и отчетный периоды равны:

ПРВ0  974 тыс. руб.;    ПРВ1  1412 тыс. руб.

Изменение валовой прибыли:

абсолютное: 

ПРВ  1412  974  438 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(ПРВ)  ПРВ : ПР0  100  438: 974  100  44,97%.

Валовая прибыль организации в отчетный год увеличилась на 438 тыс. руб., или на 44,97%.

4. Анализ динамики расходов организации по обычным видам деятельности.

В состав этих расходов входят: себестоимость реализованной продукции, коммерческие и управленческие расходы (ф. 2, (стр. 020  стр. 030  стр. 040)).

Значения расходов по обычным видам деятельности организации в базисный и отчетный период, соответственно, равны:

РД0  1630  120  340  2090 (тыс. руб.);

РД1  2090  160  543  2793 (тыс. руб.).

Изменение: 

абсолютное: 

РД  2793  2090  703 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(РД)  РД : РД0  100%  703 : 2090  100%  33,64%.

Расходы по обычным видам деятельности увеличились на 703 тыс. руб., или на 33,64%. Следует отметить, что темп прироста расходов меньше, чем тем прироста выручки от продаж (34,49%) в 1,03 раза, что является положительным фактором.

5) Анализ динамики прибыли от продаж.

Прибыль от продаж организации должна способствовать повышению уровня производственного и социального развития коллектива. При проведении анализа необходимо учитывать влияние основных факторов повышения прибыли от продаж: конкурентоспособность, цена, объем реализованной продукции с учетом ее социальной значимости для населения и т. д. Организация зачастую получает прибыль за счет производства продукции не в интересах потребителей, например, снижая выпуск низко рентабельной продукции, но имеющей большой спрос. В ряде случаев прибыль увеличивается за счет необоснованного повышения цен.

Прибыль от продаж организации отражена в ф. 2, стр. 050, значения за базисный и отчетный периоды, соответственно, равны:

ПРП0  514 тыс. руб.;    ПРП1  709 тыс. руб.

Изменение прибыли от продаж: 

абсолютное: 

ПРП  ПРП1  ПРП0  709 514  195 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(ПРП)  ПРП : ПРП0  100  195: 514  100  37,94%.

Прибыль от продаж в отчетный год увеличилась на 195 тыс. руб., или на 37,94%. Темп прироста прибыли от продаж больше, чем тем прироста выручки от продаж (34,49%) в 1,10 раза, что является положительным фактором.

6) Анализ темпов прироста абсолютных финансовых результатов по обычным видам деятельности.

Деятельность организации по обычным видам деятельности является рациональной, если выполняется следующее условие:

Тпр(ПРП) > Тпр(В) > Тпр (РД),

где Тпр(ПРП)  темп прироста прибыли от продаж;

Тпр(В)  темп прироста выручки от продажи; 

Тпр(РД)  темп прироста общих расходов по обычным видам деятельности. 

Тпр(ПРП)  37,94%; Тпр(В)  34,49%; Тпр(РД)  33,64%;

Условие выполнимо: 37,94%  34,49%  33,64%.

Следовательно, процесс управления производством и сбытом продукции организации был рациональным.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу
5.5. Оценка качества финансовых результатов по обычным видам деятельности организации

Для оценки уровня качества основной деятельности необходимо проанализировать динамику относительных показателей, характеризующих соотношение между выручкой и основными видами финансовых результатов по обычной деятельности: доля себестоимости реализованной продукции в выручке, доля валовой прибыли в выручке, доля общих расходов по основной деятельности в выручке, доля прибыли от продаж в выручке.

Определим динамику доли себестоимости реализованной продукции в выручке:

D(С)0  С0 : В0  100%  1630 : 2604  100%  62,60%;

D(C)1  C1 : В1  100%  2090 : 3502  100%  59,68%;

D(C)  D(C)1  D(C)0  59,68  62,60  2,92;

Тпр(D(С))  D(C) : D(C)0  100%  2,92 : 62,60  100%  4,66%.

Доля себестоимости реализованной продукции в выручке в отчетный период снизилась на 4,66%, на каждый рубль выручки приходилось меньше себестоимости реализованной продукции в среднем на 2,92 коп., уровень управления ресурсами, используемыми в процессе производства продукции, повысился.

Доля валовой прибыли в выручке от продаж:

D(ПРВ)0  ПРВ0 : В0  100%  974 : 2604  100%  37,40%;

D(ПРВ)1  ПРВ1: В1  100%  1412 : 3502  100%  40,32%.

Изменение доли валовой прибыли в выручке от продаж:

абсолютное: 

D(ПРВ)  40,32%  37,40%  2,92%;

относительное: 

Тпр(ПРВ)  D(ПРВ) : D(ПРВ)0  100%  2,92: 37,40  100%  7,81%.

Доля валовой прибыли в выручке от продаж увеличилась на 7,81%, на каждый рубль выручки приходилось больше валовой прибыли в среднем на 2,92 коп., что является положительным фактором, эффективность производственной деятельности повысилась.

Оценим качество расходов по обычной деятельности, используя соотношение расходов по обычным видам деятельности и выручки от продаж: 

D(РД)  РД : В  100%;

D(РД)0  2090 : 2604  100%  80,26%;

D(РД)1  2793 : 3502  100%  79,75%.

Изменение доли расходов по обычным видам деятельности в выручке от продаж:

D(РД)  79,75 %  80,26%  0,51%;

Тпр(D(РД))  D(РД) : D(РД)0  100%  0,51 : 80,26  100%  0,64%.

В отчетный период доля расходов по обычным видам деятельности в выручке от продаж уменьшилась, на каждый рубль выручки приходилось меньше расходов по основной деятельности в среднем на 0,51 коп.

Определим долю прибыли от продаж в выручке от реализации:

D(ПРП)0  ПРП0 : В0  100%  514 : 2604  100%  19,74%;

D(ПРП)1  ПРП1 : В1  100%  709 : 3502  100%  20,25%.

Изменение доли прибыли от продаж:

абсолютное: 

D(ПРП)  20,25%  19,74%  0,51%;

относительное: 

Тпр(D(ПРП))  D(ПРП) : ПРП0  100%  0,51 : 19,74  100%  2,58%.

Доля прибыли от продаж в выручке в отчетный период увеличилась на 2,58% и составила около 20%, на каждый рубль выручки приходилось больше прибыли от продаж в среднем на 0,51 коп.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.6. Анализ рентабельности по обычным видам деятельности организации

Уровень общей рентабельности организации существенно зависит от уровня рентабельности производственной деятельности, реализованной продукции. Рентабельность реализованной продукции характеризует эффективность использования текущих затрат живого и прошлого труда. Изменение уровня рентабельности продукции происходит под влиянием таких факторов, как: изменение оптовых цен на рынке сырья и материалов, труда, продукта; изменение структуры (ассортимента) продукции.

Анализ динамики рентабельности реализованной продукции

Анализ рентабельности реализованной продукции должен предусматривать определение динамики рентабельности основных видов продукции предприятия. Это позволяет определить роль производства и реализации продукции отдельных изделий в формировании прибыли в целом, определить выгодность или убыточность для предприятия производства того или иного вида продукции.

При анализе рентабельности продукции следует учитывать основную особенность данного показателя: он не учитывает вероятный эффект долгосрочных инвестиций. При переходе на новые технологии или виды продукции, требующие больших инвестиций, рентабельность продукции может временно снижаться, поэтому снижение рентабельности в отчетный период не всегда является отрицательным фактором. 

Показателями рентабельности реализованной продукции являются: рентабельность продаж, доля прибыли от продаж в полной себестоимости, затраты на один рубль реализованной продукции.

Рентабельность продаж

Рентабельность продаж по прибыли от продаж
Рентабельность продаж по прибыли от продаж (Рп)  это отношение прибыли от продаж (ПРП) к выручке от продаж (В):

Рп  ПРП : В.

Рост показателя в динамике свидетельствует о повышении спроса на продукцию, повышении уровня производственной и сбытовой деятельности.

По балансовой отчетности рассчитывается: 

[ф. 2 (стр. 050) : стр. 010];

Рп0  ПРП0 : В0  514 : 2604  0,1974 (руб./руб.);

Рп1  ПРП1 : В1  709 : 3502  0,2025 (руб./руб.).

Изменение рентабельности продаж:

абсолютное: 

Рп  Рп1  Рп0  0,2025  0,1974  0,0051;

относительное: 

Тпр(Рп)  Рп : Рп0  100%  0,0051 : 0,1974  100%  2,58%.

Рентабельность продаж в отчетный период увеличилась на 2,58%, на каждый рубль выручки от продаж приходилось больше прибыли от продаж на 0,51 коп., что является положительным фактором.

Рентабельность продаж по чистой прибыли

Рентабельность продаж по чистой прибыли (Рпч)  отношение чистой прибыли (ПРЧ) к выручке от продаж (В): 

Рпч  ПРЧ : В.

По балансовой отчетности рассчитывается: 

[ф. 2 [(стр. 190) / стр. 010]];

Рпч0  ПРЧ0 : В0  50 : 2604  0,0192 (руб./руб.);

Рпч1  ПРЧ1 : В1  60 : 3502  0,0171 (руб./руб.).

Изменение рентабельности продаж по чистой прибыли:

абсолютное: 

Рпч  Рпч1  Рпч0  0,0171  0,0192  0,0021;

относительное: 

Тпр(Рпч)  Рпч : Рпч0  100%  0,0021 :0,0192  100%  10,94%.

Рентабельность продаж по чистой прибыли в отчетный период снизилась на 10,94%, на каждый рубль выручки от продаж приходилось меньше чистой прибыли на 0,21 коп., что связано со снижением уровня управления финансовыми ресурсами от операционных и внереализационных операций организации.

Рентабельность производства продукции 

Рентабельность производства продукции определяется как отношение прибыли от продаж (ПРП) к себестоимости реализованной продукции (С): 

Рпрс  ПРП : С.

Значение Рпрс показывает, сколько рублей прибыли от продаж приходится на 1 руб. затрат на производство продукции. Увеличение показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня управления производственными затратами. 

По балансовой отчетности рассчитывается: 

[ф. 2 ((стр. 050) / стр. 020)].

По данным балансовой отчетности доля прибыли от продаж в себестоимости реализованной продукции равна:

Рпрс0  ПРП0 : С0  514 : 1630  0,3153; 

Рпрс1  ПРП1 : С1  709 : 2090  0,3392.

Изменение рентабельности реализованной продукции:

абсолютное: 

Рпрс  Рпрс1  Рпрс0  0,3392  0,3153  0,0239;

относительное: 

Тпр(Рпрс)  Рпрс : Рпрс0  100%  0,0239 : 0,3153  100%  7,58%.

Рентабельность продукции в отчетный период увеличилась на 7,58%, на каждый рубль себестоимости реализованной продукции было получено больше прибыли от продаж на 2,39 коп, уровень управления производственными затратами повысился.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.7. Факторный анализ рентабельности по основным видам деятельности

Рентабельность организации по основным видам деятельности существенно зависит от таких факторов, как: 

ПРП  прибыль от продаж;

С  себестоимость реализованной продукции;

КР  коммерческие расходы за период;

УР  управленческие расходы за период. 

Для оценки влияния изменения этих факторов на изменение рентабельности организации по основным видам деятельности воспользуемся четырехфакторной моделью вида: 

Рпр  ПРП : (С  КР  УР).

По данным балансовой отчетности имеем:

Себестоимость: 

С0  1630 тыс. руб.;    С1  2090 тыс. руб.

Коммерческие расходы: 

КР0  120 тыс. руб.;    КР1  160 тыс. руб.

Управленческие расходы:

УР0  340 тыс. руб.;    УР1  543 тыс. руб.

Общие расходы: 

ОР0  2090 тыс. руб.;    ОР1  2793 тыс. руб.

Прибыль от продаж: 

ПРП0  514 тыс. руб.;    ПРП1  709 тыс. руб.

Рентабельность организации по обычным видам деятельности (расчеты проводим с точностью до пяти знаков) в базисный и отчетный периоды равна:

Рпр0  514 :(1630  974  120)  514 : 2090  0,245933;

Рпр1  709 : (2090  160  543)  709 : 2793  0,253849.

Изменение рентабельности полных расходов на реализацию продукции:

абсолютное: 

Рпр  Рпр1  Рпр0  0,253849  0,245933  0,007916.

Рентабельность организации по обычным видам деятельности увеличилась на 7,92%.

Оценим влияние перечисленных факторов на изменение рентабельности полных расходов в следующей последовательности:

1. Определим влияние изменения прибыли от продаж на прирост рентабельности, первый фактор (ПРП) рассматриваем в сравнении, а следующие (С, УР, КР)  по базису:

Рпр(ПРП)  (ПРП1  ПРП0) : (С0  КР0  УР0)  (709  514) : (1630  120  340)  195: 2090  0,0933.

За счет увеличения прибыли от продаж на 195 тыс. руб. рентабельность по обычным видам деятельности увеличилась на 0,0933 пункта.

2. Определим влияние изменения себестоимости продукции на прирост рентабельности (первый фактор (ПРП) рассматриваем по отчету, второй (С)  в сравнении, а следующие (КР, УР) по базису):

Рпр(С)  [ПРП1 : (С1  КР0  УР0)]  [ПРП1 : (С0  КР0  УР0)] 
 709 : (2090  120  340)  709 : (1630  120  340)  709 : 2550  709 : 2090 
 0,278039  0,339234  0,061195,        или на 6,12%.

Увеличение себестоимости продукции на 460 тыс. руб. (2090  1630  460) привело к снижению рентабельности на 0,061195 пункта.

3. Определим влияние изменения коммерческих расходов на прирост рентабельности по обычным видам деятельности (первый и второй факторы (ПРП), (С) рассматриваем по отчету, третий фактор (КР)  в сравнении, а следующий (УР) по базису):

Рпр(КР)  [ПРП1 : (С1  КР1  УР0)]  [ПРП1 : (С1  КР0  УР0) ] 
 709 : (2090  160  340)  709: (2090  120  340)  709 : 2590  709 : 2550 
 0,273745  0,278039  0,004294,         или на 0,43%.

Увеличение коммерческих расходов на 40 тыс. руб. (160  120  40) привело к уменьшению рентабельности на 0,00429 пункта.

4. Определим влияние изменения управленческих расходов на прирост рентабельности по обычным видам деятельности (первый фактор (ПРП), второй (С) и третий (УР) рассматриваем по отчету, а (УР)  в сравнении):

Рпр(УР)  [ПРП1 : (С1  КР1  УР1)]  [ПРП1 : (С1  КР1  УР0)]  
 709 : (2090  160  543)  709 : (2090  160  340)   709 : 2793  709 : 2590  0,253849  0,273745  0,019896.

Увеличение управленческих расходов на 203 тыс. руб. (543  340  203) привело к снижению рентабельности на 0,0199 пункта.

Совместное влияние факторов: 

0,0933  (0,06119)  (0,00429)  (0,019896)  0,007924.

Наибольшее влияние на уменьшение рентабельности организации по основным видам деятельности оказало увеличение себестоимости продукции и увеличение управленческих расходов, поэтому необходимо провести углубленный анализ, позволяющий наметить мероприятия по снижению расходов по основным видам деятельности.

Углубленный анализ уровня рентабельности по обычным видам деятельности необходимо проводить с помощью факторного анализа относительных показателей, влияющих на рентабельность по основным видам деятельности. 

Преобразуем четырехфакторную модель рентабельности по основным видам деятельности:

Рпр  ПРП : (С  КР  УР)  [ПРП : В] : [(С : В)  (КР : В)  (УР : В)]  У1 : (У2  У3  У4),

где У1  рентабельность продаж по прибыли от продаж;

У2  доля себестоимости в выручке;

У3  доля коммерческих расходов в выручке;

У4  доля управленческих расходов в выручке.

Для проведения анализа значения перечисленных факторов, рассчитанные выше, сведем в табл. 5.3.

Таблица 5.3

Динамика факторов, влияющих на рентабельность организации 
по основным видам деятельности
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Используя данные табл. 5.3, проведем факторный анализ рентабельности организации по основным видам деятельности в следующей последовательности:

1) определим влияние изменения рентабельности продаж (У1) на прирост рентабельности по основной деятельности:

Рпр(У1)  (У11  У10) : (У20  У30  У40)  0,005067 : (0,62596  0,046083  0,130568)  0,00631.

Увеличение рентабельности продаж на 0,0051 пункта привело к увеличению рентабельности по основной деятельности на 0,00631 пункта, или на 0,63%;

2) определим влияние изменения доли себестоимости реализованной продукции в выручке от продаж (У2) на прирост рентабельности по основной деятельности:

Рпр(У2)  [У11 : (У21  У30  У40)]  [У11 : (У20  У30  У40)] 
 0,202456 : (0,596802  0,046083  0,130568)  0,202456 : (0,62596  0,046083  0,130568)  0,00951.

Уменьшение доли себестоимости реализованной продукции в выручке от продаж привело к увеличению рентабельности по основной деятельности на 0,00951 пункта, или на 0,95%;

3) определим влияние изменения доли коммерческих расходов в выручке (У3) на прирост рентабельности по основной деятельности:

Рпр(У3)  [У11 : (У21  У31  У40)]  [У11 : (У21  У30  У40)] 
 0,202456 : (0,596802  0,045688  0,130568)  0,202456 : (0,596802  0,046083  0,130568)  0,00013.

Уменьшение доли коммерческих расходов в выручке от продаж привело к увеличению рентабельности по основной деятельности на 0,00013 пункта, или на 0,013%;

4) определим влияние изменения доли постоянных расходов в выручке (У4) на прирост рентабельности по основной деятельности:

Рпр(У4)  [У11 : (У21  У31  У41)]  [У11 : (У21  У31  У40)] 
 0,202456 : (0,596802  0,045688  0,155054)  0,202456 : (0,596802  0,045688  0,130568)  0,0080.

Увеличение доли постоянных расходов в выручке от продаж привело к снижению рентабельности по основной деятельности на 0,008 пункта, или на 0,8%.

Совместное влияние факторов соответствует приросту рентабельности по обычным видам деятельности.

Использование факторного анализа позволяет не только выявить влияние изменения качественных показателей на эффективность деятельности организации, но и оценить эффективность планируемых мероприятий по повышению уровня рентабельности. 

Так, например, если рентабельность продаж повысить на 5%, а долю каждой составляющей рентабельности, стоящей в знаменателе, снизить соответственно на 1, 2 и 3%, то рентабельность по обычным видам деятельности составит:

Рпр  У1 : (У2  У3  У4)  0,202456  1,05 : (0,596802  0,99   0,045688  0,98  0,155054  0,97)  0,270452841221  0,270453.

Темп роста рентабельности составит: 0,270453 : 0,253849  1, 066, т. е. рентабельность по обычным видам деятельности повысится на 6,6%. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.8. Оценка уровня доходности от финансово-хозяйственной деятельности организации

Результативность деятельности организаций измеряется не только абсолютными и относительными показателями по обычным видам деятельности, но и совокупностью показателей по другим видам деятельности. Используя показатели Отчета о прибылях и убытках (ф. 2), можно определить уровень эффективности финансово-хозяйственной деятельности. Для этого проводят анализ в следующей последовательности:

1) анализ динамики основных видов доходов;

2) анализ динамики основных видов расходов;

3) анализ динамики основных видов прибыли;

4) анализ динамики качественных показателей.

Для качественной оценки используют относительные показатели, которые представляют собой соотношения между видами прибыли и затратами организации. Показатели можно условно разбить на следующие группы:

рентабельность деятельности  характеризует окупаемость издержек, связанных с деятельностью организации;

рентабельность производственной деятельности  характеризует окупаемость издержек, связанных с производством и реализацией продукции, эффективность предпринимательской деятельности.

Увеличение показателей рентабельности в динамике свидетельствует о повышении эффективности деятельности, степени доходности, прибыльности организации. 

Факторы роста любого показателя рентабельности зависят от таких экономических явлений и процессов, как:

1) совершенствование системы управления производством;

2) повышение эффективности использования ресурсов предприятия на основе стабилизации взаимных расчетов и системы расчетно-платежных отношений;

3) индексация оборотных средств;

4) обоснованное определение источников формирования деятельности предприятия;

В странах с развитыми рыночными отношениями обычно ежегодно торговой палатой, промышленными ассоциациями или правительством публикуется информация о «нормальных» значениях показателей рентабельности. Сопоставление расчетных показателей рентабельности с их допустимыми значениями позволяет сделать вывод о степени доходности предприятия, о финансовом состоянии. В России пока эта практика отсутствует, поэтому в качестве базы сравнения может служить информация о величине аналогичных показателей в конкретной отрасли, основных конкурентов.

1) Анализ динамики финансовых результатов организации по финансово-хозяйственной деятельности.

Для оценки динамики финансовых результатов организации по финансово-хозяйственной деятельности используем форму 2 балансовой отчетности и методы анализа финансовой отчетности.

Для выявления динамики изменения финансовых результатов используют горизонтальный метод анализа, с его помощью определяют абсолютное и относительное изменение финансового результата:

Зt  Зt1  Зt0,    Тпр(З)  Зt : Зt0.

Для оценки структуры используется вертикальный метод анализа, который позволяет оценить долю каждого вида финансового результата в совокупном результате по формуле: 

t  Зt : ОЗ,

где t  доля финансового результата t-го вида;

Зt  значение результата t-го вида;

ОЗ  величина общего финансового результата организации.

Для оценки динамики структуры используется горизонтальный метод, который позволяет оценить динамику изменения структуры. 

Анализ динамики доходов организации по финансово-хозяйственной деятельности организации проводим на основе балансовой отчетности и перечисленных методов, используя данные табл. 5.4, в которой также представлены результаты анализа.

Таблица 5.4

Динамика доходов и структуры доходов организации 
по финансово-хозяйственной деятельности
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Результаты анализа позволяют сделать следующие выводы. Общие доходы организации в отчетный период увеличились на 897 тыс. руб., или на 34%, что связано в основном с увеличением доходов по обычным видам деятельности на 34,49%. Операционные доходы увеличились на 3 тыс. руб., или на 16,67%, а внереализационные доходы уменьшились на 4 тыс. руб., или на 25%. Основная доля в общих доходах, около 99%, приходится на доход по обычным видам деятельности. 

Анализ динамики расходов организации по финансово-хозяйственной деятельности проводим на основе данных табл. 5.5.

На основе этих данных можно сделать следующие выводы. Основную долю в общих расходах организации, около 80%, составляют расходы по обычным видам деятельности, несмотря на ее незначительное снижение в отчетный период. Доля операционных расходов незначительная, составляет около 0,6%. Произошло увеличение доли внереализационных расходов, что является отрицательным фактором.

Таблица 5.5

Динамика расходов организации по финансово-хозяйственной деятельности
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Анализ динамики основных видов прибыли организации (табл. 5.6). 

Прибыль от финансово-хозяйственной деятельности в отчетный год увеличилась на 193 тыс. руб., или на 37,40%. Однако следует отметить, что увеличение связано лишь с увеличением прибыли по основным видам деятельности, прибыль от прочих видов деятельности незначительна.

Прибыль до налогообложения в отчетный год увеличилась на 183 тыс. руб., или на 34,92%. Результаты структурного анализа показывают, что в отчетный период доля прибыли от продаж увеличилась на 1,82%, доля налогооблагаемой прибыли увеличилась лишь на 0,35%, а доля чистой прибыли в выручке от продаж снизилась на 10,94%, что является отрицательным фактором.

Таблица 5.6

Динамика видов прибыли организации
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Финансово-хозяйственная деятельность организации организована рационально, если между темпами прироста составляющих прибыли и выручки от продаж имеет место соотношение:

Тпр(ПРЧ)  Тпр (ПРБ)  Тпр (ПРФХ)  Тпр (ПРП)  Тпр (ПРВ)  Тпр (В).

Выполнение этого условия свидетельствует о повышении в целом уровня финансово-хозяйственной деятельности, о рациональном использовании ресурсов организации.

По данным балансовой отчетности это условие невыполнимо, необходим более глубокий анализ динамики финансовых результатов и выявление факторов, отрицательно влияющих на их динамику.

Оценим уровень управления финансово-хозяйственной деятельностью с помощью качественных показателей, характеризующих общую рентабельность организации: доля общей величины расходов в доходах организации, рентабельность доходов по чистой прибыли.

Доля общих расходов в доходах организации определяется как отношение величины расходов (ОБР) к величине доходов организации (ОБД):

(ОБР/ОБД)  ОБР : ОБД.

Уменьшение этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня эффективности управления организации в целом.

По балансовой отчетности рассчитывается:

ф. 2 [(стр. 020, 030, 040, 070, 100, 130, 150) / (стр. 010, 060, 080, 090, 120)].

По данной балансовой отчетности имеем:

Общая величина расходов периода: 

ОБР0  2588 тыс. руб.;    ОБР1  3475 тыс. руб.

Общая величина доходов периода:

ОБД0  2638 тыс. руб.;    ОБД1  3535 тыс. руб.

Величина расходов на один рубль доходов организации равна:

d0  ОБР0 : ОБД0  2588 : 2638  0,9810 (руб./руб.);

d1  ОБР1 : ОБД1  3475 : 3535  0,9830 (руб./руб.).

Изменение доли:

абсолютное: 

d  d1  d0  0,9830  0,9810  0,002;

относительное: 

Тпр()  d : d0  100%  0,002 : 0,9810  100%  0,204%.

Доля расходов в доходах организации повысилась, уровень эффективности управления организацией в целом снизился.

Рентабельность доходов по чистой прибыли

Рентабельность доходов по чистой прибыли  отношение чистой прибыли организации (ПРЧ) к общей величине доходов (ОБД): 

Р  ПРЧ : ОБД.

Величина чистой прибыли определяется как разность между величиной общих доходов организации (ОБД) и величиной общих расходов организации (ОБР): 

ПРЧ  ОБД  ОБР.

Значение показателя рентабельности «Р» показывает, сколько рублей чистой прибыли приходится на один рубль общих доходов. Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня управления финансовыми ресурсами в целом.

По балансовой отчетности рассчитывается:

ф. 2 (стр. 190 / стр. (010, 060, 080, 090, 120)).

По данным балансовой отчетности имеем:

Р0  ПРЧ0 : ОБД0  50 : 2638  0,01895 (руб./руб.);

Р1  ПРЧ1 : ОБД1  60 : 3535  0,01697 (руб./руб.).

Изменение рентабельности доходов по чистой прибыли:

абсолютное: 

Р  Р1  Р0  0,01697  0,01895  0,00198;

относительное: 

Тпр  Р : Р0  100%  10,45%.

Рентабельность доходов по чистой прибыли снизилась, на каждый рубль доходов в отчетный период было получено меньше чистой прибыли на 0,2 коп., чем в предшествующем году, уровень эффективности управления финансовыми ресурсами в целом снизился.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

5.9. Особенности анализа чистой прибыли, направленной на потребление

Для анализа чистой прибыли, направляемой на потребление, целесообразно использовать модель:

ЧПР  ПРЧД  ПРЧП  ПРЧСВ  ПРЧСВН,

где ЧПР  чистая прибыль;

ПРЧД  чистая прибыль, направленная на выплаты дивидендов;

ПРЧП  чистая прибыль, направленная на выплаты премий, поощрений, не включенных в фонд оплаты труда;

ПРЧСВ  чистая прибыль, направленная на внутренние социальные программы;

ПРЧСВН  чистая прибыль, направленная на финансирование внешней социальной программы.

С помощью методов анализа необходимо оценить изменение размера каждой составляющей модели чистой прибыли и ее доли в динамике и как это изменение повлияло на:

1) динамику изменения каждой составляющей распределения чистой прибыли;

2) динамику изменения структуры распределения;

3) определение и оценку влияния факторов, воздействующих на изменение чистой прибыли. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 6. Планирование и прогнозирование финансовых результатов организации

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания.

6.1. Особенности планирования финансовых результатов организации

При планировании финансовых результатов организации необходимо учитывать размеры организации, масштабы производства, номенклатуру выпускаемой продукции, интенсивность использования ресурсов, наличие финансовых ресурсов, состояние рынка сбыта продукции и т. д. 

Особое внимание следует уделять факторам, влияющим на величину затрат и прибыли организации. 

На величину прибыли организации существенное влияние оказывают такие факторы, как:

1) объем и структура реализации  увеличение объема продаж может привести к увеличению прибыли. Однако следует учитывать, что это может потребовать дополнительного финансирования производства, приводит к увеличению затрат организации;

2) стоимость прямых затрат на производство и сбыт;

3) доля затрат в выручке от реализации  уменьшение доли приводит к значительному увеличению прибыли;

и т. д.

Покажем влияние этих факторов на конкретных примерах.

Влияние изменения объема продаж

Пример 1. По данным отчетности организации выручка от реализации в 2000 г. составила 340 000 тыс. руб., объем реализации  1000 тыс. ед., затраты на производство и реализацию составили 200 000 тыс. руб. Руководство решило повысить объем продаж на 10%. Необходимо оценить:

1. Как это решение повлияет на размер прибыли, если не изменять условия функционирования?

2. Для получения прогнозируемой прибыли как необходимо изменить затраты на единицу продукции?

Решение:
В отчетный период:

Прибыль от продаж: 

ПР  В  З  340 000  200 000  140 000 (тыс. руб.).

Затраты на единицу продукции составляли:

З1  З : К  200 000 : 1000  200 (руб.).

Цена реализации: 
Ц  В : К  340 000 : 10000  340 (руб.)

По прогнозу увеличивается объем продаж на 10%.

Объем реализации составит: 

Кпр  1000  1,1  1100 (тыс. ед.).

Выручка от продаж при той же цене реализации составит: 

Впр  Кпр  Ц  1100  340  374 000 (тыс. руб.).

Затраты по прогнозу при тех же затратах на единицу продукции составят: 

Зпр1  Кпр  З1  1100  200  220 000 (тыс. руб.).

Прибыль по прогнозу составит: 

ПР пр  Впр  Зпр  374 000  220 000  154 000 (тыс. руб.).

Увеличение объема продаж может привести к увеличению не только переменных затрат, но и постоянных затрат, что может быть вызвано необходимостью увеличения основных средств, увеличения платы за используемые производственные помещения и т. п., что отрицательно может сказаться на размерах прогнозируемой прибыли.

Рассмотрим решение второй части задачи:

Х  процент снижения затрат на единицу продукции. Тогда затраты на объем продукции в размере 1000 тыс. ед. составят: 

Зпр2  200  (100  Х) : 100  1000 (тыс. руб.).

Используя связь между выручкой отчетного периода, прибылью и затратами по прогнозу составит:

Зпр2  В  ПРпр.;

200  (100  Х) : 100  1000  340 000  154 000;

2000  (100  Х)  186 000;

100  Х  186 000 / 2000;

100  Х  93;

Х  100  93  7.

Таким образом, снизив затраты на единицу продукции на 7%, получим тот же размер прибыли, но при этом объем производства и продаж не увеличивается.

Влияние структуры выручки на прибыль организации

Выручка от продаж может быть представлена в виде суммы прибыли от продажи продукции (ПР) и затрат на производство и сбыт продукции:

(ЗАТ) : В  ПР  ЗАТ.

Уменьшение доли затрат в выручке приводит к значительному увеличению доли прибыли. Покажем это на конкретных примерах.

Пример 2. Выручка составляет 1000 тыс. руб., доля затрат  75%, тогда доля прибыли  25% (100  75). Затраты составляют 750 тыс. руб., прибыль  250 тыс. руб.

1. Снизим размер затрат на 5%, тогда:

затраты составят: 

З1  750  0,95  712,5 (тыс. руб.); 

прибыль: 

ПР1  1000  712,5  287,5 (тыс. руб.),

прибыль увеличится на 37,5 тыс. руб., или на 15% (37,5 : 250  100%  15%).

2. Снизим затраты на 10%,тогда они составят 675 тыс. рублей (750  0,9), прибыль будет равна 325 тыс. руб. (1000  675), она увеличилась на 30%.

3. Снизим затраты еще раз на 5%, тогда величина затрат составит: 

З2  712,5  0,95  676,9 (тыс. руб.).

Соответственно прибыль: ПР2  1000  676,9  323,1 (тыс. руб.).

По отношению к первому варианту прибыль увеличилась на 73,1 тыс. руб. (323,1  250), или на 29,24%.

Влияние изменения доли затрат в выручке на прирост прибыли показан на примере данных табл. 6.1.

Таблица 6.1

Варианты изменения структуры выручки от продаж
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Проанализируем по полученным данным соотношения темпов снижения затрат и роста прибыли, по сравнению с первым вариантом расчеты представлены в табл. 6.2.

Таблица 6.2

Динамика темпа изменения затрат и прибыли
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Расчетные данные свидетельствуют, что темп прибыли от реализации растет более быстрыми темпами, чем темп снижения затрат, так при снижении затрат на 18,55% (100  81,45) прибыль увеличилась на 74,2% (174,2  100), т. е. почти в четыре раза! 

Все это свидетельствует о необходимости более тщательного изучения затрат, производимых организацией.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.2. Методы планирования прибыли организации

Планирование прибыли  это сложный, многогранный процесс. Он должен быть основан на анализе финансово-хозяйственной деятельности организации в целом, финансовых показателей, предшествующих прогнозируемому периоду времени. От объективной оценки планируемой прибыли зависит качественное обеспечение денежными ресурсами основной деятельности, уровень социального и материального благосостояния работников организации.

В рыночных условиях организация с учетом результатов анализа деятельности организации за предшествующие периоды, основных тенденций во взаимоотношениях с поставщиками и потребителями самостоятельно разрабатывает план по прибыли на основе экономических нормативов, установленных государством.

Процесс планирования прибыли включает в себя: определение объема прибыли от обычной деятельности (прибыль от продаж, прибыль от операционных и внереализационных операций); планирование распределения прибыли.

Методы планирования прибыли от реализации продукции: прямого счета; аналитический; нормативный; совмещенный.

Метод прямого счета  может использоваться организациями в условиях стабильной экономической обстановки при выполнении условий:

1) небольшой ассортимент выпускаемой продукции;

2) наличие заранее сформированного портфеля заказов  объема выпуска сравнимой и несравнимой продукции на планируемый период;

3) неизменные цены на продукцию, сырье, материалы и т. п.

Планируемая прибыль определяется по формуле:

ПРпр  ПРПпр  ПРОДпр  ПРВНпр,

где ПРпр  прогнозируемая прибыль;

ПРПпр  прогнозируемая прибыль от реализации продукции;

ПРОДпр  прогнозируемая прибыль от операционных операций;

ПРВНпр  прогнозируемая прибыль от внереализационных операций.

Прогнозируемая прибыль от реализации рассчитывается по формуле:

ПРПпр  ПРПп  ПРПон  ПРПок,

где ПРПпр  прибыль от выпуска товарной продукции (планируемого объема производства продукции в расчетный период);

ПРПон  прибыль в остатках нереализованной продукции на начало планируемого периода;

ПРПок  прибыль в остатках нереализованной продукции на конец планируемого периода.

Прибыль от выпуска товарной продукции в расчетный период определяется как разность между выручкой от реализации произведенной продукции в рыночных ценах и полными затратами на производство и реализацию продукции в расчетный период:

ПРРп  Кi  (Цi  Сi),

где Кi  количество продукции i-го вида, подлежащее выпуску в планируемом периоде;

Цi  рыночная цена изделия i-го вида;

Ci  полная себестоимость изделия i-го вида по калькуляции. Прибыль рассчитывается по каждому виду изделий, а затем полученные результаты суммируются.

Прибыль по товарным остаткам на складе и в отгрузке на начало и конец прогнозируемого периода устанавливается по всей совокупности продукции, остатки учитываются по производственной себестоимости.

Пример расчета прибыли от реализации товарной продукции.

Пример 3. Организация планирует выпуск три вида сравнимой продукции «А», «В» и «С» и несравнимой продукции «Д». Товарный объем выпуска соответственно равен 300, 450, 600 и 280 усл. ед., полная себестоимость условной единицы продукции соответственно равна 2, 2,2 и 3,5 4 тыс. руб., плановая цена реализации соответственно 2,7; 3,2; 4,2 и 5,7 тыс. руб.

Остатки готовой продукции на начало планируемого периода, соответственно, составят в ценах 230 тыс. руб. по полной себестоимости 180 тыс. руб. Остатки готовой продукции на конец планируемого периода предполагаются на уровне 3% по товарному выпуску и 2% по себестоимости. Рассчитать прогнозируемую прибыль организации.

Решение: 

Для наглядности расчеты сведены в табл. 6.3.

Таблица 6.3

Расчет прибыли от реализации товарной продукции
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Аналитический метод 

Прибыль рассчитывается при данном методе по всей сравнимой продукции в целом. Метод используется при планировании большого ассортимента выпускаемой продукции, при разработке прогнозов развития организации. Служит дополнением к прямому методу. Базой для расчета прибыли служит объем товарной продукции.

Расчет может осуществляться:

 посредством затрат на 1 руб. товарной продукции;

 посредством процента базовой рентабельности.

Планирование прибыли посредством затрат на рубль товарной продукции осуществляется по формуле: 

ПРТпр  В  (1  Д),

где ПРТпр  прогнозируемая прибыль от товарной продукции;

Вп  прогнозируемая выручка от товарной продукции в рыночных ценах;

Д  затраты на 1 руб. товарной продукции (доля затрат).

Прогнозируемая прибыль от реализации рассчитывается по формуле:

ПРПпр  ПРТпр  ПРПРпр  ПРПон  ПРПок,

где ПРПРпр  прогнозируемая прибыль от прочей реализации;

ПРПр, ПРПок  прибыль в остатках нереализованной продукции на начало и конец прогнозируемого периода.

Пример 4. Выпуск товарной продукции в рыночных ценах должен составить 3500 тыс. руб., затраты на один рубль продукции  87 коп., Прогнозируемая сумма прибыли от операционных доходов  70 тыс. руб., прибыль от внереализационных операций  100 тыс. руб. Рассчитать размер прогнозируемой прибыли.

1. Прогнозируемая прибыль от выпуска товарной продукции составит:

ПРТпр  3500  (1  0,87)  3500  0,13  455 (тыс. руб.).

2. Прогнозируемая прибыль с учетом операционных и внереализационных доходов составит:

ПРпр  455  70  100  625 (тыс. руб.).

Планирование прибыли на основе базовой рентабельности осуществляется в следующей последовательности:

1. Определяется базовая рентабельность продукции.

Для ее установления используют данные за истекшее время (обычно за 9 месяцев) и ожидаемое выполнение плана на оставшийся до конца года период (за IV квартал). На их основе определяют размер ожидаемой прибыли в отчетный период в соответствии с уровнем цен, действующих к концу года. Если, например, цены были повышены с 1 октября отчетного года, то это повышение следует распространять на весь период до 1 октября. В противном случае уровень базовой рентабельности будет определен неверно.

Базовая рентабельность (Рб) определяется как отношение ожидаемой прибыли отчетного года к полной себестоимости сравнимой товарной продукции за тот же период.

2. Исчисляется объем товарной продукции в планируемый период по себестоимости отчетного года (ТПС) с учетом изменения объема товарной продукции на А% путем умножения товарной продукции по себестоимости отчетного периода (ТПРСот) на темп роста объема производства (Тр):

ТПСпр  ТПРСот  Тр  ТПРСот  (100  А) : 100.

3. Исчисляется прибыль на товарную продукцию по базовой рентабельности ПРТб продукции как произведение прогнозируемого выпуска товарной продукции по себестоимости (ТПСпр) и базового уровня рентабельности (Рб): 

ПРпр  ТПСпр  Рб.

4. Учитывается влияние на плановую прибыль таких факторов, как: себестоимость продукции, качество, изменение цен, ассортимента и т. п.

Пример расчета прогнозируемой прибыли по данному методу рассмотрим на данных следующей задачи.

Пример 5. Результаты деятельности организации за 9 месяцев текущего года: сравнимая товарная продукция в действующих ценах составила 8900 тыс. руб., по полной себестоимости  77 000 тыс. руб. В четвертом квартале организация планирует выпуск товарной продукции на 29 000 тыс. руб., полная себестоимость должна составить 21 000 тыс. руб. Рассчитать размер прибыли на следующий период, если с 1 октября цены на продукцию организации будут увеличены на 15%, а объем товарной продукции на следующий год возрастет на 24%.

Решение:
1. Определим размер базовой рентабельности производства продукции.

Исходные данные для расчета базовой рентабельности представлены в табл. 6.4.

Таблица 6.4

Расчет базовой рентабельности производства продукции
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2. Определим выпуск продукции по плану на следующий период по себестоимости отчетного периода с учетом увеличения объема товарной продукции на 24% путем умножения товарной продукции по себестоимости отчетного периода (ТПРСот) на темп роста объема производства (Тр):

ТПСпр  ТПРСот  Тр  98 000  1,24  121 520 (тыс. руб.).

3. Определяем прогнозируемую прибыль по сравнимой товарной продукции как произведение прогнозируемого выпуска товарной продукции по себестоимости (ТПРСпр) и базового уровня рентабельности (Рб):

ПРпр  ТПСпр  Рб  121 520  0,2182  26515,66 (тыс. руб.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.3. Оценка влияния себестоимости, ассортимента продукции и цен на размер плановой прибыли

Оценка влияния изменения себестоимости на плановую прибыль

Для оценки влияния изменения себестоимости на плановую прибыль необходимо:

1) определить выпуск сравниваемой товарной продукции в плановом году по себестоимости отчетного года с учетом темпа роста объема товарной продукции по плану  умножаем товарную продукцию по себестоимости отчетного периода (ТПРСот) на темп роста объема производства (Тр):

ТПСпр(1)  ТПРСот  Тр  ТПРСот  (100  А) : 100;

2) определить выпуск сравниваемой продукции по полной себестоимости планового периода: 

ТПСпр(2)  Ктп  С(1),

где Ктп  планируемый объем товарной продукции в натуральных единицах;

С(1)  полная себестоимость единицы сравнимой товарной продукции;

3) разность между найденными значениями ТПСпр(2) и ТПСпр(1) показывает влияние себестоимости продукции на изменение планируемой прибыли.

Оценка влияния планируемого изменения ассортимента на прибыль

Для оценки влияния планируемого изменения ассортимента продукции на плановую прибыль необходимо сопоставить средний уровень рентабельности в отчетном и плановом году. Для этого необходимо:

1. Определить удельный вес каждого вида сравнимого изделия в общем объеме сравнимой продукции по полной себестоимости в отчетный и планируемый период.

2. Определить рентабельность каждого вида продукции в отчетном и планируемом периодах  как отношение прибыли к полной себестоимости изделия.

3. Рассчитать значения произведений удельных весов на соответствующие рентабельности продукции как по отчетному, так и по планируемому периоду.

4. Просуммировать значения полученных произведений по отчетному и планируемому периодам, результаты отражают средний уровень рентабельности продукции в отчетный и планируемый периоды.

5. Разница между значениями средних уровней рентабельности показывает влияние ассортиментных сдвигов на плановую прибыль.

Планирование себестоимости продукции

При планировании себестоимости продукции важно учитывать списание общепроизводственных затрат на продукцию. С этой целью используется специальный искусственный метод, основные этапы которого:

1) выбирается база распределения общепроизводственных расходов  показатель, который наиболее точно увязывает общепроизводственные расходы с объемом готовой продукции (число отработанных человеко-часов, часовые тарифные ставки, сумма начисленной заработной платы производственных рабочих, количество машино-часов  продолжительность выполнения процесса и т. п.);

2) определяется суммарное значение выбранной базы распределения:

Др  S(Дk),

где Дрк  значение базы распределения для изделий k-го вида;

3) рассчитывается нормативный коэффициент общепроизводственных затрат Коб.

Расчет нормативного коэффициента Коб осуществляется путем деления величины общепроизводственных расходов (ОБЩЗ) на суммарное значение базы распределения Др: 

Коб  ОБЩЗ : Др;

4) рассчитывают общепроизводственные затраты на каждый вид продукции путем умножения нормативного коэффициента общепроизводственных затрат (Коб) на значение базы распределения для данного изделия (Дk): 

ОБЩЗk  Коб  Дk;

е) определяется расчетная производственная себестоимость каждого вида продукции по формуле: 

ПРСk  ПРМk  ПРТk  ОБЩЗk,

где ПРСк  производственная себестоимость продукции k-го вида;

ПРМk  прямые материальные затраты на продукцию k-го вида;

ПРТk  прямые трудовые затраты на продукцию k-го вида;

ОБЩЗk  общепроизводственные расходы на продукцию k-го вида.

Рассмотрим применение метода.

Пример 6. По данным организации в течение отчетного года планируется выпустить два вида продукции  «А» и «В», Объем производства соответственно 2000 и 3400 ед. Затраты на производство единицы продукции каждого вида: материальные  1 и 1,5 усл. ед. сырья «С» по цене 0,4 тыс. руб.; трудовые  время на производство соответственно 3 и 2 часа, средняя тарифная ставка рабочих на данные виды продукции соответственно  80 и 65 руб. Планируемые общепроизводственные затраты составят 750 тыс. руб. 

1. Рассчитать производственную себестоимость каждого вида продукции.

2. Как изменится производственная себестоимость единицы продукции, если выпуск продукции «А», с учетом спроса на нее, может быть увеличен на 700 ед.?

Решение:
Ответ на первый вопрос:
1. Определим материальные затраты на производство каждого вида продукции по формуле: 

См  Нм  Цм,    ПРМ  К  См,

где К  объем производства;

Нм  норма расхода сырья;

Цм  цена сырья;

См  прямые материальные затраты на единицу продукции.

См(А)  1  0,4  0,4 (тыс. руб.); 

ПРМ(А)  2000  0,4  800 (тыс. руб.);

См(В)  1,5  0,4  0,6 (тыс. руб.); 

ПРМ (В)  3400  0,6  2040 (тыс. руб.).

2. Определим прямые трудовые затраты на производство каждого вида продукции по формулам: 

ТРм  Нт  Сч,    ПРТ  К  ТРм,

где Нт  норма часов на изготовление единицы продукции;

С  средняя часовая ставка за 1 час работы;

ПРТ  прямые трудовые затраты на продукцию.

ТРм(А)  3  80  240 (руб.); 

ПРТ(А)  2000  0,240  480 (тыс. руб.);

ТРм(В)  2  65  130 (руб.); 

ПРТ(В)  3400  0,130  442 (тыс. руб.).

3. Определим переменные затраты на единицу продукции и на объем:

Р(А)  См(А)  ТРм(А)  0,4  0,24  0,64 (тыс. руб.); 

ПЕРЗ(А)  ПРМ(А)  ПРТ(А)  800  480  1280 (тыс. руб.);

Р(В)  См(В)  ТРм(В)  0,6  0,130  0,730 (тыс. руб.);

ПЕРЗ (В)  ПРМ(В)  ПРТ(В)  2040  442  2482 (тыс. руб.).

4. Определим коэффициент распределения общепроизводственных затрат, используя в качестве базы распределения общие переменные затраты на производство продукции: 

ПЕРЗ  ПЕРЗ(А)  ПЕРЗ(В)  1280  2482  3762 (тыс. руб.);

Коб  ОБЩЗ : ПЕРЗ  750 : 3762  0,1994.

На каждый рубль переменных затрат приходится 19,94 коп общепроизводственных затрат.

5. Определим общепроизводственные затраты на единицу продукции путем умножения коэффициента распределения на переменные затраты на единицу продукции по формуле: 

ОБЩЗ1  Коб  Р;

ОБЩЗ (А)  Коб  Р(А)  0,1994  0,64  0,1276 (тыс. руб.); 

ОБЩЗ(В)  Коб  Р(В)  0,1994  0,730  0,1456 (тыс. руб.). 

6. Определим производственную себестоимость единицы продукции:

ПРСk  ПРМk  ПРТk  ОБЩЗk  Р  ОБЩЗк;

ПРС(А)  0,64  0,1276  0,7676 (тыс. руб.);

ПРС(В)  0,73  0,1456  0,8756 (тыс. руб.).

Таким образом, производственная себестоимость единицы продукции вида «А» составит 767,60 руб., а продукции вида «В» 875,6 руб.

Ответ на второй вопрос:

Оценим производственную себестоимость продукции при условии увеличения объема производства продукции «А» на 700 ед.

1. Объем производства продукции «А»: 

К  200  700  2700 (ед.).

2. Определим общие переменные затраты организации.

Общие прямые затраты на продукцию «А» составят: 

2700  0,64  1728 (тыс. руб.).

Общие прямые затраты на продукцию «В» останутся без изменения  2482 тыс. руб.

Общие переменные затраты на продукцию составят: 

2700  2482  5182 (тыс. руб.).

Определим значение коэффициента распределения общепроизводственных расходов: 

Коб  750 : 5182  0,1447.

Иными словами, на каждый рубль переменных затрат в среднем приходится 14,47 коп. общепроизводственных затрат, в сравнении с первым вариантом произошло уменьшение на 0,0547, или на 27,43% 

Расчет: (0,1994 : 0,1447  1)  100%  27,43%.

Определим производственную себестоимость каждого вида продукции:

ПРС(А)  (1  Коб)  Р(А)  (1  0,1447)  0,64  0,7326 (тыс. руб.).

Производственная себестоимость продукции »А» по сравнению с первым вариантом уменьшилась на 35 руб. (0,7676  0,7326  0,035), или на 4,56%;

ПРС(В)  (1  Коб)  Р(В)  (1  0,1447)  0,73  0,8356 (тыс. руб.).

Производственная себестоимость продукции «В» уменьшилась на 40 руб. (0,8756 0,8356  0,04), или на 4,57%.

Таким образом, даже незначительное увеличение объема производства приводит к уменьшению доли общепроизводственных затрат на единицу продукции, к снижению производственной себестоимости единицы продукции.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.4. Планирование прибыли на основе учета переменных и постоянных затрат организации

Разделение затрат на переменные и постоянные позволяет более качественно проводить анализ «затраты  объем  прибыль». 

Рост размера прибыли организации возможен за счет: увеличения объема продаж в натуральных единицах при том же уровне цен или их снижении; при постоянном уровне объема продаж, но увеличении цены на реализуемую продукцию, увеличение натурального объема и цены реализации. 

При принятии определенного решения необходимо оценивать финансовые последствия для организации.

Планирование прибыли от продаж с учетом повышения спроса на продукцию организации

1. Увеличение объема продаж в натуральных единицах.

Если производственные мощности организации позволяют увеличивать объем производства продукции при заданном уровне постоянных затрат, то прибыль организации будет увеличиваться.

Пример 7. За отчетный период выручка от реализации продукции составила 6800 тыс. руб., затраты на производство и реализацию  5200 тыс. руб., в том числе постоянные затраты  1700 тыс. руб. Оценить изменение прибыли от продаж, если организация планирует увеличить объем производства на 15% при том же уровне постоянных затрат. Определить изменение рентабельности продаж.

Решение:
1. Определим прибыль от продаж в отчетный период:

ПР  В  З  6800  5200  1600 (тыс. руб.).

2. Определим переменные затраты в отчетный период:

ПЕРЗ  З  ПОСТЗ  5200  1700  3500 (тыс. руб.).

3. Определим прогнозируемую выручку от продажи продукции на 15% больше: 

Впр  В  1,15  6800  1,15  7820 (тыс. руб.).

4. Определим переменные затраты по прогнозу, учитывая, что они изменяются пропорционально объему производства:

ПЕРЗпр  3500  1,15  4025 (тыс. руб.).

5) Определим общие прогнозируемые затраты организации:

Зпр  ПЕРЗпр  ПОСТЗпр  4025  1700  5725 (тыс. руб.).

6. Определим прогнозируемую прибыль: 

ПРпр  Впр  Зпр;

ПРпр  7820  5725  2095 (тыс. руб.).

7. Определим изменение прибыли от продаж: 

абсолютное: 

ПР  2095  1600  495 (тыс. руб.);

относительное изменение: 

Тпр(ПР)  ПР : ПР  100%  495 : 1600  100%  30,94%.

Таким образом, увеличение объема производства и продаж на 15% при том же уровне постоянных затрат приведет к увеличению прибыли на 30,94%.

8. Определим прибыль от продаж в отчетный период и по прогнозу:

Р  ПР : В  1600 : 6800  0,2353, или 23,53%;

Рпр  ПРпр : Впр  2095 : 7820  0,2679, или 26,79%.

Рентабельность продаж увеличилась на 0,0326 пункта. Прирост рентабельности продаж составил 13,85%.

Повышение прибыли за счет увеличения цен на продукцию при том же объеме продаж в натуральных единицах

Пример 8. За отчетный период выручка от продаж  6800 тыс. руб. Затраты на производство и реализацию продукции  5200 тыс. руб., в том числе постоянные затраты составили 1700 тыс. руб. Оценить изменение прибыли от продаж и рентабельности продаж, если у организации имеются возможности увеличить цены на продукцию на 15% при условии, что переменные затраты на единицу продукции и постоянные затраты остаются без изменения.

Решение:
1. Определим прогнозируемую выручку от продаж, учитывая, что цены увеличатся на 15%, а объем продаж в натуральных единицах остается без изменения: 

Впр  В  1,15  6800  1,15  7820 (тыс. руб.).

2. Определим прибыль от продаж по отчету и прогнозу:

ПР  В  З  6800  5200  1600 (тыс. руб.);

ПРпр  Впр  З  7820 5200  2620 (тыс. руб.).

3. Определим изменение прибыли: 

абсолютное: 

ПР  2620 1600  1020 (тыс. руб.);

относительное изменение: 

Тпр  ПР : ПР  100%; 

Тпр  1020 : 1600  100%  63,75%.

Таким образом, увеличение цены на 15% при тех же затратах на производство и реализацию привело к приросту прибыли на 63,75%.

4. Определим изменение рентабельности продаж:

Р  ПР : В  1600 : 6800  0,2353, или 23,53%;

Рпр  ПРпр : Впр  2620 : 7820  0,3350, или 33,50%.

Изменение рентабельности: 

абсолютное: 

Р  0,3350  0,2353  0,0997;

относительное: 

Тпр (Р)  Р : Р  100%  0,0997 : 0,2353  100%  42,37%.

Результаты расчетов наглядно показывают, что если у организации есть возможность повышать цены на продукцию без увеличения затрат, то это приводит к значительному увеличению финансовых результатов деятельности организации.

Повышение прибыли за счет изменения объема продаж в натуральных единицах и цены

Повышение цен на продукцию в условиях рынка связано с улучшением потребительских характеристик продукции. Увеличение объема продаж в натуральных единицах и цен на продукцию, как правило, приводит к росту затрат организации как переменных (повышение качества сырья, материалов и т. п.), так и постоянных (затраты на новые технологии, модернизацию и т. п.). 

В данных ситуациях необходимо определять рациональные пределы роста цен, объема продаж, при которых обеспечивается одновременное увеличение прибыли, рентабельности основной деятельности.

Для определения рациональных пределов роста объема, цен необходимо прогнозировать темп роста затрат. Темп роста прибыли от продаж должен быть больше, чем темп роста выручки, который должен быть, соответственно, больше темпа роста затрат: 

Тр(ПР)  Тр(В)  Тр(З)  Тр(З).

Так, например, если увеличение выручки на 20% может привести к приросту прибыли от продаж на 6%, то темп роста общих затрат на производство и сбыт продукции должен быть менее 1,1278, т. е. если затраты предприятия при этом возрастут более чем на 12%, то эффективность продаж снизится.

Пример 9. По данным отчетности организации выручка от реализации составила 480 тыс. руб., затраты на производство и сбыт продукции  340 тыс. руб., постоянные затраты составили 90 тыс. руб.

Анализ товарного рынка показал, что организация может увеличить объем производства на 30% при росте цен на 5%. Увеличение объема производства приведет к увеличению постоянных затрат на 14%, переменных  на 2%. 

Оценить целесообразность такого решения.

Решение:
1. Определим прибыль от продаж отчетного периода: 

ПРП  В  З  480  340  140 (тыс. руб.).

2. Определим выручку по прогнозу:

Впр  480  1,3  1,05  655,2 (тыс. руб.).

Определим темп роста выручки от продаж:

Тр(В)  1,3  1,05  1,365.

3. Определим затраты по прогнозу: 

Зпр  ПЕРЗ  ПОСТЗ;

ПЕРЗпр  ПЕРЗ  1,3  1,02  (340  90)  1,3  1,02  331,5 (тыс. руб.);

ПОСТЗпр  90  1,14  102,6 (тыс. руб.);

Зпр  331,5  102,6  434,1 (тыс. руб.).

4. Определим темп роста затрат: 

Тр(З)  Зпр : З0  434,1 : 340  1,2688.

5. Определим прибыль по прогнозу: 

ПРПпр  Впр  Зпр;

ПРПпр  655,2  431,4  223,8 (тыс. руб.).

6. Определим темп роста прибыли от продаж: 

Тр(ПРП)  ПРПпр : ПРП0  223,8 : 140  1,5986.

7. Проверим выполнение условия: 

Тр(ПРП)  Тр(В)  Тр(З)  Тр(З);

1,5986  1,365  2,182;    1,2688  1,2688  1,610;     2,182  1,610.

Условие выполнимо, следовательно, уровень доходности организации повысится.

8. Проверим правильность рассуждений с помощью рентабельности продаж. Определим изменение рентабельности продаж:

Рп0  ПРП : В  140 : 480  0,2917;

Рп по прогнозу:

Рппр  223,8 : 655,2  0,3416.

Изменение рентабельности: 

абсолютное:

Рп  0,3416  0,2917  0,0499;

относительное:

Тпр  Рп : Рп0  100%  0,0499 : 0,2917  100%  17,11%.

Таким образом, принятие данного решения приведет к повышению уровня доходности организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.5. Оценка безубыточности основной деятельности организации

Анализ соотношения «затраты  объем  прибыль», или CVP-анализ является эффективным инструментом в процессе принятия решений. Он позволяет проследить взаимосвязь между перечисленными факторами, оценивать объективность управленческих решений по организации продаж, формированию производственной программы, определению будущей цены единицы продукции, выбору поставщиков сырья и материалов и т. д. 

Основными показателями анализа являются маржинальная прибыль, норма маржинальной прибыли, критическая точка. 

Безубыточность основной деятельности  это такое состояние финансовых результатов, когда в результате производства и сбыта продукции выручка от продаж полностью покрывает все затраты организации по производству и сбыту продукции, но прибыль равна нулю.

Рассмотрим основные показатели, характеризующие такую ситуацию.

Критический объем производства

Объем производства и реализации, при котором организация имеет нулевую прибыль, называют критическим  Ккр (точка безубыточности).

Значение критического объема в натуральных единицах Ккр определяется из соотношений:

В  З,    или    Ц  Ккр  Р1  Ккр  ПОСТЗ,

где В  выручка;

З  затраты организации по производству и сбыту продукции;

Р1  переменные затраты на единицу продукции;

ПОСТЗ  постоянные затраты по основной деятельности.

Ц  Ккр  Р1  Ккр  ПОСТЗ;

Ккр  (Ц  Р1)  ПОСТЗ,    Ккр  ПОСТЗ : (Ц  Р1).

Разность между ценой единицы продукции и переменными затратами на ее производство называют маржинальной прибылью на единицу продукции, или удельным маржинальным доходом: 

МД1  Ц  Р1.

На величину критического объема производства влияют следующие факторы:

 увеличение постоянных затрат приводит к увеличению критического объема производства, соответственно, уменьшение постоянных затрат приводит к уменьшению критического объема;

 увеличение переменных затрат на единицу продукции при неизменной цене приводит к увеличению критического объема, соответственно, уменьшение переменных затрат на единицу продукции приводит к уменьшению критического объема;

 увеличение цены реализации при неизменных переменных затратах на единицу продукции приводит к уменьшению критического объема.

Очевидно, что уменьшение критического объема происходит в том случае, если темп роста постоянных затрат меньше, чем темп роста маржинального дохода на единицу продукции.

Запас производственной прочности

Разность между фактическим объемом производства и реализации Кфакт и критическим объемом Ккр характеризует запас прочности производства в натуральном выражении (ЗПП): 

ЗПП  Кф  Ккр.

Если Кф  Ккр, то организация от производства и реализации продукции получает прибыль, если значение ЗПП отрицательное, то производство данной продукции для организации убыточно. 

Диапазон производственной прочности задается интервалом (Ккр; Кф).

Данные соотношения используются для оценки производственной деятельности организации, специализирующейся на выпуске одного вида продукции. 

Пример 10. Организация реализовала 48 000 ед. продукции на сумму 1000 тыс. рублей, общие затраты составили 780 тыс. руб., из них переменные затраты составили 75%. Рассчитать диапазон производственной прочности организации.

Решение:
1. Определим цену реализации продукции:

Ц  1000 : 48000  0,0208 (тыс. руб.).

2. Определим переменные затраты в целом и на единицу продукции:

ПЕРЗ  ЗАТ  0,75  780  0,75  585 (тыс. руб.);

Р1  ПЕРЗ : Кф  585 : 48 000  0,0122 (тыс. руб.).

3. Определим постоянные затраты:

ПОСТ  ЗАТ  ПЕРЗ  780  585  195 (тыс. руб.).

4. Определим критический объем производства:

Ккр  ПОСТ : (Ц  Р1)  195 : (0,0208  0,122)  195 : 0,0086  195 : 0,0086  22 675 (ед.).

Таким образом, реализация 22 675 ед. продукции полностью покрыла затраты организации, при этом прибыль равна нулю.

5. Определим запас производственной прочности:

ДПР  Кф  Ккр  48000  22675  25325 (ед.).

За счет реализации этого количества продукции организация имела прибыль. Производственная деятельность организации не являлась убыточной. Диапазон производственной прочности составляет (22 675; 48 000) ед.

Критический объем выручки (Вкр)

Критический объем выручки (или порог рентабельности), при которой прибыль равна нулю, определяется из соотношения:

Вкр  ПОСТЗ : (1  ПЕРЗ/В);

Вкр  ПОСТЗ  В : (В  ПЕРЗ).

Разность между фактической выручкой и переменными затратами называют маржинальной прибылью, это та часть выручки от реализации, которая остается на покрытие постоянных затрат и образование прибыли.

Запас финансовой прочности (ЗФП)

Разность между фактической выручкой (Вф) и критической выручкой (Вкр) характеризует запас финансовой прочности организации:

ЗФП  Вф  Вкр.

Если значение этого показателя отрицательное, то от основной деятельности организация имеет убытки. Если это значение положительное, то производственная деятельность организации является прибыльной. 

Диапазон финансовой прочности  (Вкр; Вф).

Показатели Вкр и ЗФП используют для оценки безубыточности организаций, характеризующихся различными видами деятельности.

Пример 11. По данным предыдущей задачи критическая выручка организации и запас финансовой прочности соответственно равны:

Вкр  195 : (1  585 : 1000)  195 : (1  0,585)  195 : 0,4150  469,88 (тыс. руб.);

ЗФП  Вф  Вкр  1000  469,88  530,12 (тыс. руб.).

Диапазон финансовой прочности  (469,88; 1000) тыс. руб.

Снижение порога рентабельности происходит в том случае, если:

1) доля переменных затрат в выручке от реализации имеет тенденцию к снижению;

Пример 12. В результате анализа рынка сырья и материалов предприятие может снизить переменные затраты на 12%, при этом постоянные затраты и объем реализации остаются на том же уровне. Тогда значение критической выручки будет равно:

Вкрп  195 : (1  585  0,88 : 1000)  195 : (1  0,5148)  195 : 0,4852  401,896 (тыс. руб.).

Размер критической выручки снизился на 67,984 тыс. руб., или на 14,47%;

2) доля переменных затрат в выручке от реализации имеет тенденцию к снижению;

Пример 13. Предприятие на основе анализа структуры постоянных затрат планирует снизить их на 5%, оставив объем реализации и переменные затраты на том же уровне. Тогда размер критической выручки также снизится на 5%;

3) уменьшение в динамике постоянных затрат по основной деятельности организации;

Пример 14. Если постоянные затраты уменьшены на 4%, то размер критической выручки также уменьшится на 4% и составит 469,88  0,96  451,08 (тыс. руб.);

4) произведение темпов роста постоянных затрат и выручки от продаж меньше, чем темп роста разности между выручкой и переменными затратами (маржинальный доход).

Например, если выручка от продаж может быть увеличена на 28%, при этом маржинальный доход организация может увеличиться на 41%, но это требует увеличения постоянных расходов на 9%. Принятие этого решения приведет к снижению темпа роста критической выручки на 1,05% (1,09  1,28 : 1,41  1,3952 : 1,41  0,9895). 

Критическая цена (Цкр)

Критическая цена продукции соответствует полным затратам на производство и реализацию продукции, она определяется путем суммирования переменных затрат на единицу продукции (Р1) и постоянных затрат, приходящихся на единицу продукции (ПОСТ1):

Цкр  Р1  ПОСТ1.

Продажа продукции по этой цене не дает организации прибыли.

При росте объема реализованной продукции, значение критической цены снижается. Критическая цена продукции служит основой для установления рыночной цены продукции.

Пример 15. План производства и реализации продукции на период составлял 20 000 ед. продукции, переменные затраты на единицу продукции  5 тыс. руб., общие постоянные затраты на период  50 000 тыс. руб. Фактически за период организация реализовала 20 500 ед. продукции. Как изменилось значение критической цены?

Решение:
1. Определим значение критической цены по плану:

Цкрп  5  50000 : 20000  5  2,5  7,5 (тыс. руб.).

2. Определим значение критической цены по факту:

Цкрф  5  50000 : 20500  5  2,44  7,44 (тыс. руб.)

5. Изменение критической цены: 
Цкр  7,44  7,5  0,06,    или    Тпр(Цкр)  0,06 : 7,5  100%  0,8%. 

Изменение объема продаж: 

Тпр(К)  (20500 : 20000  1)  100%  2,5%.

Таким образом, за счет увеличения объема продаж на 2,5% значение критической цены снизилось на 0,8%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.6. Обоснование цены реализации продукции

При установлении цены на продукцию необходимо учитывать внутренние и внешние факторы, влияющие на ценообразование. К внутренним факторам относятся: себестоимость продукции, в которой отражается качество материалов и труда, трудоемкость продукции, уровень механизации и автоматизации и т. п. В условиях рынка необходимо своевременно модернизировать, совершенствовать производственный потенциал, закупать новые технологии, оборудование. Это приводит к необходимости учета покрытия капитальных вложений.

Внешние факторы определяются рынком, на котором организация реализует свою продукцию. Основными из них являются: общий покупательский спрос на продукцию, сезонность спроса, предъявляемые требования к качеству продукции определенными группами потребителей, текущие цены на аналогичную продукцию у конкурентов и т. д. 

Только на основе учета этих факторов можно принимать решения об установлении цены на конкретные виды продукции. Установление цены осуществляется с помощью специальных методов ценообразования, основные из них приведены ниже.

Для установления цены продукции используются методы:

1) на основе переменных затрат;

2) на основе валовой прибыли;

3) на основе рентабельности продаж;

4) на основе рентабельности активов.

Суть метода переменных затрат:

Для каждого вида продукции рассчитываются: 

 переменные производственные затраты на единицу продукции  р1, на объем производства  ПРЗ;.

 постоянные общепроизводственные затраты  ОБЩЗ;

 коммерческие, общие, административные расходы  КМР;

 желаемая величина прибыли  ПРж.

1. Рассчитывается процентная наценка к переменным производственным затратам по формуле:

Спр  (ПРж  ОБЩЗ  КМР) : ПРЗ.

2. Рассчитывается цена по формуле: 

Ц  р1  (1  Спр).

Пример 16. Организация выпускает продукцию вида А. Прямые материальные и трудовые затраты на единицу продукции, соответственно, составляют 50 и 20 руб., переменные общепроизводственные затраты  10 руб. Постоянные общепроизводственные расходы  250 тыс. руб., коммерческие общие и административные расходы предприятия составляют 200 тыс. руб. Размер желаемой прибыли  360 тыс. руб. 

Определить цену, если планируемый объем производства должен составить 120 тыс. ед. продукции.

Решение:
1. Определим переменные затраты на единицу продукции:

р1  50  20  10  80 (руб.).

2. Определим переменные затраты на объем продукции: 

ПРЗ  80  120  9600 (тыс. руб.).

3. Определим процентную наценку: 

Спр  (360  450) : 9600  810/ 9600  0,084.

4. Определим цену:

Ц  80  (1  0,084)  86,72 (руб.).

Таким образом, чтобы покрыть все затраты и получить прибыль в размере 360 тыс. руб., предприятию необходимо установить цену на продукцию «А» в размере 86,72 руб.

Метод переменных затрат целесообразно использовать, если соблюдены условия:

а) стоимость активов, вовлеченных в производство каждого вида продукции на предприятии, одинакова;

б) отношение переменных затрат к остальным производственным расходам одинаково для каждого вида продукции.

Метод валовой прибыли 

Валовая прибыль  разность между выручкой от реализации и себестоимостью реализованной продукции. При расчете величина валовой прибыли определяется как сумма желаемой прибыли, коммерческих, общих административных расходов. 

Суть метода:

1) определяются для каждого вида продукции:

 количество продукции К;

 коммерческие, общие, административные расходы КМР;

 суммарные производственные затраты СПРЗ (если известны переменные производственные затраты ПРЗ и постоянные общепроизводственные затраты ОБЩЗ, то СПРЗ  ПРЗ  ОБЩЗ);

2) определяются суммарные производственные затраты на единицу продукции ср1  ПРЗ : К;

3) задается желаемая величина прибыли для продукции  ПРж;

4) рассчитывается ставка процентной наценки  отношение суммы желаемой величины прибыли (ПРж) коммерческих, общих административных расходов (КМР) к суммарным производственным затратам:

Спр  (ПРж  КМР) : СПРЗ;

5) рассчитывается цена как сумма суммарных производственных затрат на единицу продукции (ср1) и произведение процентной ставки (Спр) на суммарные производственные затраты (СПРЗ):

Ц  ср1  (1  Спр).

Используя тоже условие задачи, определим цену продукции А:

1) определим общие суммарные производственные затраты:

СПРЗ  ПРЗ  ОБЩЗ  9600  250  9850 (тыс. руб.);

2) определим валовую прибыль, суммируя коммерческие, общие, административные расходы и желаемую величину прибыли: 

ВПР  360  200  560 (тыс. руб.);

3) определим ставку процента наценки: 

Прн  (ПРпр  КМР) : СПРЗ  560 : 9850  0,0569;

4) определим производственные затраты на единицу продукции: 

ПРЗ1  ПРЗ : К  9850 : 120  82,08 (руб.);

5) определим цену: 

Ц  ПРЗ1  (1  Прн)  82,08  (1  0,0569)  86,75 (руб.).

Таким образом, чтобы покрыть все затраты и получить желаемую прибыль в размере 360 тыс. руб., необходимо установить цену на уровне 86,75 руб.

Метод «Валовой прибыли» достаточно прост, не требует разделения затрат на переменные и постоянные.

Метод рентабельности продаж

Суть метода:

1) указать суммарные затраты на производство продукции ЗАТ;

2) рассчитываются суммарные затраты на единицу продукции:

З1  ЗАТ : К;

3) указать желаемую прибыль ПРж;

4) рассчитывается ставка процентной наценки как отношение желаемой прибыли к суммарной величине затрат по формуле:

Прн  ПРж : ЗАТ;

5) рассчитывается цена по формуле: 

Ц  З1  (1  Прн).

Данный метод используют для определения исходной цены в процессе ценообразования, если все затраты можно распределить по единицам продукции.

Для рассматриваемого примера формирование цены продукции А будет осуществляться следующим образом:

1) общие затраты предприятия: 

ЗАТ  250  200  9600  10 050 (тыс. руб.);

2) затраты на единицу продукции: 

ЗАТ1  10050 : 120  83,75 (тыс. руб.);

3) рассчитываем ставку процентной наценки по формуле:

Прн  ПРпр : ЗАТ  360 : (250  200  9600)  360 : 10050   0,0358;

4) определяем цену:

Ц  ЗАТ1  (1  Прн)  83,75  (1  0,0358)  86,75 (тыс. руб.).

Метод рентабельности активов

Для обеспечения организации определенного уровня рентабельности активов, которые участвуют непосредственно в производстве данного вида продукции, используется этот метод. Установление цены на продукцию данным методом основано на знании минимальной желаемой ставки рентабельности активов.

Суть метода:

1) задать объем производства К;

2) указать величину суммарных затрат ЗАТ;

3) указать минимальную желаемую ставку рентабельности активов Стаж;

4) указать общую стоимость активов САК;

5) рассчитать затраты на единицу продукции: 

З1  ЗАТ : К;

6) рассчитать цену продукции: 

Ц  З1  Стаж  САК : К.
Пример 17. Стоимость имущества данного предприятия равна 200 тыс. руб., а желаемая ставка рентабельности активов  0,25. Тогда цена продукции определяется следующим образом:

1) объем производства: 

К  120 тыс. ед.;

2) общие затраты: 

ЗАТ  10050 тыс. руб.;

3) затраты на единицу продукции:

ЗАТ1  10050 : 120  83,75 (руб.);

4) цена единицы продукции равна: 
Ц  ЗАТ1  Стак  САК : К  83,75  0,25  200 : 120  84,17 (руб.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.7. Прогнозирование затрат на производство и реализацию заданного объема продукции

Для прогнозирования затрат на определенный уровень производства необходимо затраты на производство и сбыт разделить на переменные и постоянные. 

Для разделения затрат на переменные и постоянные в целях планирования и контроля можно использовать метод «высокий  низкий». Этот метод позволяет разделить общие затраты организации на постоянные и переменные и спрогнозировать изменение общих затрат в зависимости от изменения объема производства, изменения переменных затрат, а также уровня постоянных затрат.

Метод применим, если известна информация о затратах организации в целом и уровне производства за период времени, а также о минимальном и максимальном объеме производства и соответствующих затратах за единичные периоды времени, входящие в рассматриваемый период.

Суть метода
1. На основе статистических данных о производстве определяются единичные периоды (неделя, месяц, квартал, год), в которые были наименьшие затраты ЗАТmin и наибольшие затраты ЗАТmах. Предполагается, что в эти периоды времени были произведены соответствующие объемы продукции Кmin и Кmах.

2. Определяется размах по объему производства и затратам как разность между наибольшим и наименьшим значением:

Рк  Кmах  Кmin;    Рз  ЗАТmах  ЗАТmin.

3. Определяется соотношение между размахом затрат и размахом объема производства, значение характеризует условно переменные затраты на одну единицу продукции: 

ПЗ1  Рз : Рк.
4. Определяются переменные затраты на минимальный и максимальный объем производства путем умножения переменных затрат на одну единицу на соответствующий объем производства:

ПЕРmin  СПЗ1  Кmin;    ПЕРmах  СПЗ1  Кmах.

5. Определяются постоянные затраты в рассматриваемые единичные периоды как разность между общими затратами и переменными затратами: 

ПОСТЗ  ЗАТ  ПЕР.

6. Определяется зависимость между общими затратами организации (ЗАТ), постоянными затратами (ПОСТЗ), количеством произведенной продукции (К) и переменными затратами на единицу продукции (ПЗ1) по формуле: 

ЗАТ  К  ПЗ1  ПОСТЗ.

Придавая значению «К» различные значения, можно определить затраты организации на производство и реализацию продукции.

Данное уравнение можно использовать при прогнозировании затрат организации на следующий год при выполнении определенных условий

Метод достаточно прост, может быть использован для предварительного прогнозирования затрат. Его существенным недостатком является то, что для определения вида затрат используются данные только за два периода, что отрицательно сказывается на точности прогноза. Чем больше данных, на основе которых делаются расчеты, тем выше уровень прогноза.

Рассмотрим метод на конкретном примере.

Пример 18. Затраты организации в 2003 г. на производство 48 000 ед. продукции составили 6200 тыс. руб. Наименьшее и наибольшее количество выпущенной продукции было в феврале и июле. Объем производства и затраты, соответственно, составили 4000 и 6400 ед. продукции, а затраты составили соответственно 4500 и 6700 тыс. руб. Необходимо:

1) определить постоянные затраты организации в 2003 г.;

2) составить уравнение зависимости затрат на годовой объем производства;

3) определить затраты организации, если годовой объем производства составит 70 000 ед.;

4) определить затраты организации на данный уровень производства, если переменные затраты могут быть увеличены на 15%;

5) определить затраты организации на данный уровень производства, если могут быть увеличены постоянные затраты на 20%;

6) определить затраты организации на год, если планируется объем производства на уровне 80 000 ед., при этом переменные затраты на единицу продукции увеличиваются на 8%, а постоянные на 3%.

Решение:
1. Определим размах по объему производства и затратам как разность между наибольшим и наименьшим значением:

Рк  Кmах  Кmin  6400  4000  2400 (ед.);

Рз  ЗАТmах  ЗАТmin  6700  4500  2200 (тыс. руб.).

2. Определим соотношение между размахом затрат и размахом объема производства, это отношение будет характеризовать условно переменные затраты на одну единицу продукции:

ПЗ1  Рз : Рк  2200 : 2400  0,917 (тыс. руб.),

т. е. на одно изделие в среднем приходится 0,917 тыс. руб. переменных затрат.

3. Определим переменные затраты на минимальный и максимальный объем производства путем умножения переменных затрат на одну единицу на соответствующий объем производства:

ПЕРmin  ПЗ1  Кmin  0,917  4000  3668,0 (тыс. руб.);

ПЕРmах  ПЗ1  Кmах  0,917  6400  5868,0 (тыс. руб.).

4. Определим постоянные затраты в рассматриваемые единичные периоды как разность между общими затратами и переменными затратами:

ПОСТЗ  ЗАТ  ПЕР;

ПОСТЗmin  4500  3668  832 (тыс. руб.);

ПОСТЗmах  6700 5868  832 (тыс. руб.).

Таким образом, постоянные затраты составляли в феврале и июле 2001 г. 832 тыс. руб.

Предполагая, что постоянные затраты каждый месяц одинаковые, за год величина постоянных затрат составила: 

832  12  9984 (тыс. руб.).

Зависимость между затратами за год (ЗАТ), количеством произведенной за год продукции (К), переменными затратами на единицу продукции (ПЗ1) можно задать с помощью уравнения:

ЗАТ(К)  К  ПЗ1  ПОСТЗ  0,0917  К  9984.

5. Определим затраты организации, если годовой объем производства составит 70 000 ед.: 

ЗАТ(70 000)  0,917  700 000  9984  651 884 (тыс. руб.).

6. Определим затраты организации на данный уровень производства, если переменные затраты могут быть увеличены на 15%:

ЗАТ(70 000)  0,917  1,15  700 000  9984  748 169 (тыс. руб.).

Увеличение переменных затрат на 15% привело к увеличению общих затрат организации на 96 285 тыс. руб., или на 14,77%

7. Определим затраты организации на данный уровень производства, если могут быть увеличены постоянные затраты на 20%;

ЗАТ(70 000)  0,917  700 000  9984  1,20  641 900  11 980,8  653880,8 (тыс. руб.).

Увеличение только постоянных затрат на 20% привело к приросту затрат на 1996,8 тыс. руб. или на 0,31%.

8. Определим затраты организации на год, если планируется объем производства на уровне 80 000 ед., переменные затраты на единицу продукции увеличиваются на 8%, а постоянные на 3%.

ЗАТ(80 000)  0,917  1,08  800 000  9984  1,03  792 288  10283,52  802571,52 (тыс. руб.).

Разделение затрат на постоянные и переменные позволяет оценить финансовые последствия управленческих решений по производству и сбыту продукции. 
Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

6.8. Оценка рискованности производственной деятельности организации

Для оценки рискованности производственной деятельности организации на практике используют такие показатели, как: норма маржинальной прибыли, уровень запаса прочности производства, уровень запаса финансовой прочности, уровень производственного рычага, уровень операционного рычага, уровень финансового рычага. Рассмотрим сущность этих понятий на конкретных примерах. 

Доля маржинальной прибыли в выручке от продаж Н(ПРМ):

Отношение маржинальной прибыли (разность между выручкой от продаж и себестоимостью реализованной продукции) к выручке от продаж: 

Д(ПРМ)  (В  ПЕРЗ) : В.

Увеличение этого показателя в динамике свидетельствует о снижении постоянных затрат в выручке. В условиях нестабильной ситуации на рынке может привести к увеличению риска неполучения дохода, поэтому при оценке риска деятельности следует учитывать специфику конкретного производства и отрасли, в которой оно работает. 

Данный показатель отражает норму маржинальной прибыли. Значение показателя показывает, какое влияние на маржинальную прибыль оказывает изменение выручки от продаж. Зная норму маржинальной прибыли, можно определить ожидаемую прибыль организации при увеличении объема производства и продаж. Этот показатель следует использовать при формировании структуры производства продукции. При прочих равных условиях выгоднее увеличивать объем производства той продукции, для которой норма маржинальной прибыли наибольшая.

Пример 19. Производственные ресурсы организации позволяют изготавливать 3000 ед. продукции. Производственная программа на период предусматривает изготовление и реализацию 1200 ед. продукции «А» по цене 4,3 тыс. руб., переменные затраты на производство составляют 1,2 тыс. руб. и 1400 ед. продукции «В» по цене 5,1 тыс. руб., переменные затраты  2,4 тыс. руб. В рассматриваемый период появились дополнительные заказы на продукцию «А» и «В» в размере 350 ед.. Производство какой продукции выгоднее для организации?

Решение:
1. Определим выручку от продажи продукции «А» и «В»:

Ва  Ка  Ца  1200  4,3  5160 (тыс. руб.);

Вв  Кв  Цв  1400  5,1  7140 (тыс. руб.).

2. Определим переменные затраты на производство продукции «А» и «В»:

ПЕРЗа  Ка  Р1а  1200  1,2  1440 (тыс. руб.);

ПЕРЗв  Кв  Р1в  1400  2,4  3360 (тыс. руб.).

Определим маржинальную прибыль организации:

МПРа  Ва  ПЕРЗа  5160  1440  3720 (тыс. руб.);

МПРв  Вв  ПЕРЗв  7140  3360  3780 (тыс. руб.).

Общая маржинальная прибыль: 

МПР  3720  3780  7500 (тыс. руб.).

Определим норму маржинальной прибыли:

Н(МПРа)  (Ва  ПЕРЗа) : Ва  (5160  1440) : 5160  3720 : 5160  0,721.

Иными словами, при увеличении выручки от реализации на 1 тыс. руб. маржинальная прибыль увеличится на 0,721 тыс. руб.

Н(МПРв)  (Вв  ПЕРЗв) : Вв  (7140  3360) : 7140  3780 : 7140  0,5294.

Иными словами, при увеличении выручки от реализации на 1 тыс. руб. маржинальная прибыль увеличится на 0,5294 тыс. руб.

Наибольшая норма прибыли на продукцию «А», следовательно, целесообразно дополнительно выпустить 350 ед. продукции «А».

При этом прогнозируемая маржинальная прибыль составит:

МПРпр  МПР  МПРад  7500  350  (4,3  1,2)  7500  350  3,1  7500  1885  8585 (тыс. руб.).

Если бы организация отдала предпочтение продукции «В», то размер прогнозируемой маржинальной прибыли составил:

МПРпр  МПР  МПРвд  7500  350  (5,1  2,4)  7500  350  2,7  7500  945  8445 (тыс. руб.).

Другим словами прогнозируемая величина маржинальной прибыли в этом случае меньше на 140 тыс. руб. (8445  8585  140), или на 16,31% (140 : 8585  100%  16,31%).

Уровень запаса производственной прочности

Уровень запаса производственной прочности производства  отношение разности между фактическим объемом производства Кфакт и критическим объемом производства Ккр к фактическому объему производства Кфакт:

Упрз  (Кфакт  Ккр) : Кфакт.

Рост показателя в динамике, свидетельствует о повышении уровня эффективности функционирования организации, снижении уровня производственного риска.

Уровень запаса финансовой прочности

Отношение запаса финансовой прочности (разности между фактической выручкой (Вф) и критической выручкой (Вкр)) к фактической выручке от реализации (Вф): 

Уфпр  (Вф  Вкр) : Вф  1  Вкр : Вф.

Повышение уровня запаса финансовой прочности в динамике свидетельствует о снижении риска неполучения дохода от основной деятельности.

Рост запаса финансовой прочности возможен за счет уменьшения критической выручки от реализации. Чем больше значение Уфпр, тем стабильнее положение организации, тем меньше риск получения убытка в результате колебаний объема производства и реализации в зависимости от спроса на продукцию.

Производственный рычаг

Для оценки производственного риска оценивается соотношение между выручкой от продаж и объемом производства. Производство продукции в условиях рынка связано с необходимостью инвестирования в основные средства. Это сопровождается увеличением постоянных расходов и, по крайней мере, теоретически, уменьшением переменных расходов. Зависимость между видами затрат имеет нелинейный характер, оптимальное сочетание постоянных и переменных расходов определить достаточно трудно. Взаимосвязь между ними позволяет определить производственный рычаг. Производственный рычаг позволяет оценивать влияние на прибыль от продаж за счет изменения структуры себестоимости и объема выпуска.

Степень производственного риска определяется значением уровня производственного рычага.

Уровень производственного рычага (Упрл)  отношение темпа прироста прибыли от продаж (Тпр(ПРП) и темпа прироста объема реализации в натуральных единицах (Тпр(К)):

Упл  Тпр(ВД) : Тпр(К).

Значение уровня показывает степень чувствительности прибыли от продаж к изменению объема производства, показывает, на сколько процентов изменяется прибыль от продаж при изменении объема реализации в натуральных единицах на 1%. 

Для организации с высоким уровнем производственного рычага незначительное изменение объема производства может привести к существенному изменению прибыли от продаж. Значение этого показателя не является постоянным для организации и зависит от базового уровня объема производства, от которого идет отсчет. В частности, наибольшее значение имеет показатель в тех случаях, когда изменение объема производства происходит с уровней, незначительно превышающих критический объем продаж. 

С помощью данного показателя можно проводить сравнение уровней производственного риска организаций, имеющих одинаковый базовый уровень выпуска продукции. Более высокое значение этого показателя характерно для предприятий с относительно более высоким уровнем технической оснащенности. Организация, повышающая технический уровень с целью снижения удельных переменных расходов, одновременно увеличивает и значение уровня производственного рычага.

Организация с относительно более высоким уровнем производственного рычага рассматривается как более рискованная с позиции производственного риска, т. е. риска неполучения прибыли от продаж. 

Пример 20. Три организации «А», «В», «С» специализируются на выпуске одной и то же продукции, их производственные мощности позволяют выпускать от 800 до 980 ед. продукции. На основе информации, представленной в табл. 6.5, необходимо определить предприятие с наибольшим уровнем производственного риска. 

Таблица 6.5

Данные для оценки уровня производственного риска
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Решение:
Для оценки уровня производственного риска рассчитаем:

1. Критический объем производства для каждой организации по формуле:

Ккр  ПОСТ : (Ц  Р1).

Для организации «А»: 

Кк(А)  541,2 : (2,6 1,5)  451 : 1,1  492 (ед.).

Для организации «В»: 

Кк(В)  590,4 : (2,7 1,8)  590,4 : 0,9  656 (ед.).

Для организации «С»: 

Кк(С)  810 : (2,65  1,4)  810 : 1,25  648 (ед.). 

2) Определим размер прибыли от продаж и темп ее прироста для каждой организации при выпуске продукции 800 ед. и 980 ед. по формуле:

ПРП  К  (Ц  Р)  ПОСТ.

Темп прироста объема производства и реализации составит:

Тпр(К)  (К2  К1) : К1  (980  800) : 800  0,225.

Для организации «А»:

К1  800:

ПРП(К1)  800  (2,6  1,5)  541,2  800  1,1  541,2  880  541,2  338,8 (тыс. руб.).

К2  980:

ПРП(К2)  980  (2,6  1,5)  541,2  1078  541,2  536,2 (тыс. руб.).

Определим темп прироста прибыли от продаж:

Тпр(ПРП)  (536,2  338,8) : 338,8  198 : 338,8  0,5844.

Для организации «В»: 

К1  800: 

ПРП(К1)  800  (2,7  1,8)  590,4  800  0,9  590,4  720  590,4  129,6 (тыс. руб.).

К2  980: 

ПРП(К2)  980  0,9 590,4  882  590,4  291,6 (тыс. руб.). 

Темп прироста прибыли от продаж: 

Тпр(ПРП)  (291,6  129,6) : 129,6  162 : 129,6  1,25. 

Для организации «С»:

К1  800: 

ПРП(К1)  800  (2,65  1,4)  810  800  1,25  810  1000  810  190 (тыс. руб.).

К2  980: 

ПРП(К2)  980  1,25  810  1225  810  415 (тыс. руб.). 

Определим темп прироста прибыли от продаж:

Тпр(ПРП)  (415  190) : 190  225 : 190  1,1842.

Определим уровень производственного рычага для каждой организации, используя формулу: 

Упр  Тпр (ПРП) : Тпр (К);

Упр(А)  0,5844 : 0,225  2,5973.

Увеличение объема продаж в натуральных единицах организацией «А» на 1% приведет к увеличению прибыли от продаж на 2,60%.

Упр(В)  1,25 : 0,225  5,5556  5,56. 

Иными словами, увеличение объема продаж предприятия В на 1% приведет к увеличению прибыли от продаж на 5,56%. 

Упр(С)  Тпр(ВД) : Тпр(К)  1,1842 : 0,225  5,2631  5,26, 

т. е. увеличение объема продаж предприятием «С» на 1% приведет к увеличению валового дохода на 5,26%.

Наибольший уровень производственного рычага у организации «В», поэтому более рискованная производственная деятельность  именно у этой организации, она более чувствительная к изменению объема производства.

Операционный рычаг (ОПР)

Операционный рычаг (ОПР)  отношение маржинального дохода (МПР) к прибыли от реализации (ПРП):

ОПР  МПР : ПРП  (В  ПРЗ) : ((В  ПРЗ)  ПОСТЗ);

ОПР  1 : [1  ПОСТЗ : (В  ПРЗ)].

Последнее соотношение показывает наглядно зависимость значения операционного рычага от значения постоянных затрат.

Увеличение доли постоянных затрат ведет к увеличению значения операционного рычага. Понятие операционного рычага целесообразно использовать при сравнении вариантов распределения затрат организации на постоянные и переменные.

Пример 21. Рассмотрим три варианта распределения затрат организации на постоянные и переменные при одной и той же выручке от реализации. Исходные данные и результаты анализа представлены в табл. 6.6.

Таблица 6.6

Влияние постоянных затрат на значение операционного риска

[image: image60.wmf]
На основе данных табл. 6.6 можно сделать вывод о том, что при увеличении постоянных затрат происходит увеличение критической выручки, снижение запаса финансовой прочности, что приводит к увеличению операционного рычага, возрастает риск предпринимательской деятельности. Таким образом, следует помнить, что необоснованное увеличение постоянных затрат ведет к риску неполучения дохода.

Уровень операционного рычага (УОПр)  отношение темпа прироста маржинальной прибыли (Тпр(МПР) к темпу прироста прибыли от реализации (Тпр(ПРП)): 

Уор  Тпр(МПР) : Тпр(ПРП).

Уровень операционного рычага показывает, на сколько процентов изменяется маржинальная прибыль организации при изменении прибыли от реализации на 1%.

Значение уровня операционного рычага характеризует степень предпринимательского риска; чем больше значение уровня операционного рычага, тем выше уровень предпринимательского риска.

Финансовый рычаг

Финансовый рычаг характеризует взаимосвязь между чистой прибылью и величиной доходов до выплаты процентов и налогов. С помощью данного показателя можно определять рациональное соотношение между собственными и заемными средствами, оценивать целесообразность и эффективность долгосрочных источников финансирования. Использование заемных средств организацией связано с определенными, порой значительными издержками. Финансовый рычаг  потенциальная возможность влиять на прибыль организации путем изменения объема и структуры долгосрочных пассивов. 

Уровень финансового рычага

В зависимости от цели анализа на практике используют различные методы оценки уровня финансового рычага. Так, например, при анализе основной деятельности используют метод, который показывает относительное изменение чистой прибыли при изменении прибыли от продаж на один процент. Значение уровня определяется как соотношение темпа прироста чистой прибыли (Тпр(ЧПР)) к темпу прироста прибыли от продаж (Тпр(ПРП)): 

Уфл  Тпр(ЧПР) : Тпр(ПРП).

Значение показывает, во сколько раз прибыль от продаж превосходит налогооблагаемую прибыль. Нижней границей коэффициента является единица. Чем больше относительный объем привлеченных предприятием заемных средств, тем больше выплаченная по ним сумма процентов, тем выше уровень финансового рычага. 

Значение уровня финансового рычага используют при принятии решения об источниках финансирования деятельности организации. На практике для финансирования деятельности наряду с собственными средствами используют заемные средства. Решение о привлечении заемных средств должно приниматься на основе оценки влияния использования заемного капитала на финансовые результаты деятельности организации. С этой целью необходимо проводить комплексный анализ источников формирования имущества: оценивать качество структуры источников; степень влияния заемного капитала на повышение уровня эффективности использования собственных средств. Ситуация, при которой использование заемных средств, несмотря на их платность, приводит к увеличению рентабельности собственных средств, принято называть эффектом финансового рычага. Для оценки степени эффективности использования заемных средств рассчитывается уровень эффекта финансового рычага по следующей формуле:

УФФР  (1  Нпр)  (Рак  ПРкр)  (ЗС : СОБК),

где УФФР  уровень эффекта финансового рычага;

Нпр  налог на прибыль;

Рак  рентабельность имущества (активов) организации (отношение балансовой прибыли (БПР) к активам (АК)); 

ПРкр  средняя процентная ставка по кредитам (определяемая как отношение издержек, связанных с получаемыми кредитами (ИЗДкр) к сумме полученных кредитов (КРп)); 

(ЗС/СОБК)  отношение заемных средств к собственному капиталу (принято называть плечом финансового рычага (характеризует активность использования заемных средств, структуру капитала).

Если значение УФФР  0, то организация за счет использования заемных средств повышает рентабельность собственных средств, в противном случае использование заемных средств, приводит к ухудшению финансового состояния.

Условие УФФР  0 выполнимо в том случае, если рентабельность активов больше, чем средняя процентная ставка по кредитам. При расчетах следует учитывать, что проценты за краткосрочные кредиты частично включаются в себестоимость, если их уровень не превышает ставку рефинансирования ЦБ, увеличенную на 3 пункта. 

Рассмотрим влияние использования заемных средств на рентабельность собственного капитала при различной структуре источников покрытия имущества. В качестве примера рассмотрим три варианта структуры источников покрытия, исходные данные представлены в табл. 6.7. При проведении анализа учитывались следующие условия:

1) выручка от реализации, себестоимость реализованной продукции остается неизменной в каждом варианте; плата за кредитные ресурсы постоянна; 

2) плата за кредитные ресурсы относится к коммерческим и управленческим расходам организации.

Таблица 6.7

Оценка влияния заемного капитала на рентабельность собственного капитала
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Расчеты показывают, что при данных условиях размер чистой прибыли снижается, уменьшается рентабельность активов, но происходит значительное увеличение рентабельности собственного капитала за счет использования заемного капитала. Так, например, если заемные средства составили половину собственного капитала, то прирост рентабельности собственного капитала за счет использования заемных средств составил 6,87%, но рентабельность активов снизилась на 13%, а при равенстве заемных средств собственному капиталу прирост рентабельности собственного капитала за счет использования заемных средств составил 11,24%, но рентабельность активов снизилась на 19,50%. Повышение доли заемных финансовых ресурсов в общей сумме долгосрочных источников средств, при прочих равных условиях, приводит к возрастанию уровня финансового рычага. Эффект финансового рычага состоит в том, что чем выше его значение, тем более нелинейный характер приобретает связь между чистой прибылью и прибылью от продаж. Незначительное изменение (возрастание или убывание) прибыли от продаж может привести к значительному изменению чистой прибыли. Поэтому при использовании заемных средств важно следить за динамикой уровня финансового рычага и уровнем рентабельности активов. С помощью данного показателя можно проводить сравнения уровней финансового рычага в том случае, если базовая величина выручки от продаж сравниваемых организаций одинаковая.

С категорией финансового рычага связано понятие «финансовый риск».

Финансовый риск  это риск, связанный с возможным недостатком средств у организации для выплаты процентов по долгосрочным ссудам и займам. Возрастание финансового рычага сопровождается повышением степени рискованности финансовой деятельности организации. Для двух организаций, имеющих одинаковый объем производства, но разный уровень финансового рычага, вариация чистой прибыли, обусловленная изменением объема производства, будет неодинакова. Она больше у организации, имеющей более высокое значение уровня финансового рычага. Чем больше уровень финансового рычага, тем больше финансовый риск организации.

Рассмотрим пример расчета финансового рычага и его уровня при различных соотношениях между собственным и заемным капиталом на примере следующих данных.

Пример 22. Оценить уровень финансового риска организации «А» по следующим данным. Постоянные затраты организации на период  560 тыс. руб. Собственные средства организации  1200 тыс. руб. Использование их в производственной деятельности позволяет получить прибыль от продаж в размере 380 тыс. руб. Для получения прибыли от продаж в размере 750 тыс. руб., необходимо использовать заемные средства в размере 600 тыс. руб., плата за данные заемные средства  15% годовых. Организация может в процессе производства получить прибыль от продаж в 970 тыс. руб., но для этого необходимы заемные средства в размере 700 тыс. ед., плата за данные заемные средства  17% годовых.

Оценить уровень финансового риска организации при принятии решения о получении дополнительной прибыли от продаж. Результаты расчетов представлены в табл. 6.8.

Таблица 6.8

Оценка уровня финансового рычага при различных вариантах
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По данным табл. 6.8 следует, что в третьем варианте формирования источников покрытия активов уровень финансового риска организации увеличивается. Рост доли заемных средств в источниках на 3,51% привело к увеличению финансового риска на 7,10%.

Данный пример наглядно показывает влияние заемных средств на величину рентабельности собственного капитала. При использовании заемных средств и увеличении их доли в структуре источников имущества организации происходит значительный рост рентабельности собственных средств, однако вместе с тем возрастает и степень финансового риска. 

Производственно-финансовый рычаг

Для оценки общего уровня риска используют обобщающий показатель  производственно-финансовый рычаг. Он характеризует отношение чистой прибыли организации (ПРЧ) к объему реализованной продукции в натуральных единицах (К). Значение данного показателя отражает взаимосвязь выручки от продаж, общих расходов организации (производственных и финансовых) и чистой прибыли:

ПРФ  ПРЧ : К ПРФ  (ПРП : К)  (ПРЧ : ПРП).

Его уровень определяется как произведение уровней производственного и финансового рычагов: 

Упрф  Упрл  Уфл.

Значение уровня производственно-финансового рычага определяет степень общего риска, связанного с недостатком средств у предприятия для покрытия текущих расходов и расходов по обслуживанию внешних источников средств. Его значение показывает, на сколько процентов изменяется чистая прибыль организации при изменении уровня производства на 1%.

Рассмотрим экономическую интерпретацию данного показателя на примере следующей задачи.

Пример 23. По данным о деятельности организации отчетного периода было реализовано 5000 ед. продукции по цене 2 тыс. руб. Переменные затраты на единицу продукции составляли 1,12 тыс. руб. Постоянные затраты организации за период составили 800 тыс. руб. 

Анализ рынков сырья и материалов, сбыта продукции показал, что организация может увеличить объема продаж на 28% при той же цене реализации. Переменные затраты на единицу продукции при этом могут быть увеличены на 2%, общие постоянные затраты возрастают на 10%. Проценты по ссудам в отчетный период составили 1500 тыс. руб. Оценить уровень общего риска при принятии данного решения, если необходимо учесть выплаты по обязательствам за счет результатов деятельности на сумму 1460 тыс. руб.

Решение:
1. Определим выручку от продаж за отчетный период: 

В  К  Ц  5000  2  10 000 (тыс. руб.).

2. Определим переменные затраты на объем реализованной продукции в отчетный период: 

ПЕРЗ  К  Р1  5000  1,12  5600 (тыс. руб.).

3. Определим общие затраты за период: 

ОБЗ  ПЕРЗ  ПОСТ  5600  800  6400 (тыс. руб.).

4. Определим прибыль от продаж: 

ПРП  В  ОБЗ  10000  6400  3600 (тыс. руб.).

5. Определим размер налогооблагаемой прибыли: 

ПРН  ПРП  ОБС  3600  1500  2100 (тыс. руб.).

6. Определим размер чистой прибыли, исходя из налога на прибыль 24%:

ПРЧ  ПРН  (100  24) : 100  2100  0,76  1596 (тыс. руб.).

7. Определим величину производственно-финансового рычага:

ПРФ  1596 : 5000  0,3192.

Иными словами, на каждую единицу продукции в среднем приходилось 319,2 руб. чистой прибыли.

Определим финансовые результаты деятельности организации по прогнозу:

1. Определим объем продаж по прогнозу, планируется увеличение объема на 28%: 

Кпр  5000  1,28  6400 (ед.).

2. Определим выручку по прогнозу: 

Впр  6400  2  12800 (тыс. руб.).

3. Определим переменные затраты на производство по прогнозу, переменные затраты возрастают на 2%:

ПЕРЗпр  6400  1,28  1,02  8355,84 (тыс. руб.).

4. Определим размер постоянных затрат по прогнозу, они увеличиваются на 10%: 

ПОСТпр  800  1,1  880 (тыс. руб.).

5. Определим прибыль от продаж по прогнозу:

ПРПпр  Впр  ПЕРпр  ПОСТпр  12800  8355,84  800  3644,16 (тыс. руб.).

6. Определим размер налогооблагаемой прибыли по прогнозу:

ПРНпр  3644,16  1460  2184,16 (тыс. руб.).

7. Определим чистую прибыль по прогнозу:

ПРЧпр  2184,16  0,76  1659,9616 (тыс. руб.).

8. Определим значение производственно-финансового рычага по прогнозу:

ПРФпр  1659,9616 : 6400  0,259369.

Иными словами на каждую единицу продукции в среднем будет приходиться 259,37 тыс. рублей чистой прибыли.

9. Определим уровень производственно-финансового рычага Упрф.

Темп прироста чистой прибыли: 

Тпр(ЧПР)  ЧПРпр : ЧПР  1  1659,9616 : 1596  1  0,004.

10. Определим уровень производственно-финансового рычага:

Упрф  Тпр(ЧПР) : Тпр (К)  0,004 : 0,28  0,143.

Уровень производственно-финансового рычага незначителен, при увеличении объема производства на 1% чистая прибыль увеличивается на 0,14%. Уровень общего риска при принятии данного решения незначителен.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 7. Анализ состояния и использования основного капитала предприятия

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекции «Анализ состояния и использования основного капитала предприятия». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Производственная мощность предприятия на начало года составляла 450 тыс. усл. ед. продукции. 1 марта выбыла мощность на 120 тыс. усл. ед., 1 августа  на 100 тыс. усл. ед., соответственно, введено в действие 1 февраля 200 тыс. усл. ед., а 1 июля  170 тыс. усл. ед. Определить среднюю годовую мощность и темп роста мощности (590,83 тыс. усл. ед.; 1,31).

Задача 2. Плановое время работы оборудования  7 часов, производительность  400 деталей, фактическое время работы  4 часа, произведено 1500 ед. продукции. Определить интегральный коэффициент загрузки оборудования (0,3061).

Задача 3. Производственная мощность предприятия на начало года составляла 2800 тыс. усл. ед. продукции. 1 апреля выбыла мощность на 380 тыс. усл. ед., 1 сентября  на 200 тыс. усл. ед., 1 декабря  на 400 усл. ед. Соответственно, введено в действие 1 марта 500 тыс. усл. ед., 1 октября  670 тыс. усл. ед., 1 ноября  250 усл. ед. Определить среднюю годовую мощность предприятия. 

Задача 4. Плановое время работы оборудования  18 часов в сутки, производительность  1200 деталей в час. За рабочую неделю (5 дней) фактическое время работы оборудования составило 98 часов, произведено 92 000 ед. продукции. Определить загрузку оборудования в целом.

Используя данные о движении основных средств предприятия, рассчитать основные показатели движения, занести расчеты в таблицу и сделать выводы о состоянии основных средств. 
Таблица 1
Динамика показателей состояния и движения основных средств
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Задача 5. Предприятие в отчетный период реализовало продукции на 6000 тыс. руб. Стоимость основных средств на начало периода составляла 2300 тыс. руб., на конец периода  2100 тыс. руб., средняя численность рабочих  80 человек.

Определить:

1) фондоотдачу и фондоемкость основных средств в отчетный год;

2) фондовооруженность труда;

3) производительность труда;

4) предприятие планирует увеличить объем производства, не изменяя стоимости основных средств, на 15% и снизить фондоемкость на 8%. Достаточно ли будет основных средств при принятии данного решения?

5) определить производительность труда, если будет принято решение о увеличении объема производства на 12%, увеличение цен на продукцию на 5% при снижении численности рабочих на 4%;

6) выручка от реализации в отчетный период составила 4000 тыс. руб. Стоимость основных средств 200 тыс. руб. Учитывая спрос на продукцию предприятия и загрузку производственных мощностей, рассматривается решение о закупке дополнительного оборудования стоимостью 100 тыс. руб., при этом выручка от реализации увеличится на 950 тыс. руб. Определить целесообразность этого решения;

7) выручка от продаж в отчетный период составила 34 000 тыс. руб., а фондоотдача  2,38. Определить среднюю стоимость основных производственных фондов;

8) используя балансовую отчетность организации за два года определить изменение основных показателей использования основных средств; определить интегральный уровень использования основных средств.

Оценить динамику изменения фондоотдачи, если планируется увеличить выручку от реализации на 45% за счет увеличения стоимости основных средств на 12%.

Результаты расчетов свести в таблицу 2.

Таблица 2
Динамика показателей использования основных средств организации
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7.1. Характеристика основного капитала предприятия

Для осуществления хозяйственной деятельности организации используют имущество, составляющей которого является основной капитал. Основной капитал  это имущество длительного использования, их часто называют иммобилизованными активами. Они делятся на длительно иммобилизованные активы  основные фонды и нематериальные активы; временно иммобилизованные активы  капитальные вложения и долгосрочные финансовые вложения. Составляющими основного капитала являются:

 нематериальные активы (права пользования земельными участками, природными ресурсами, лицензии и т. п. права, возникающие из авторских и иных договоров на программы для ЭВМ, базы данных, произведения искусств и т. п.; патенты на изобретения, промышленные образцы, товарные знаки и знаки обслуживания и т. п.; права на ноу-хау, организационные расходы, деловая репутация организации);

 капитальные вложения  затраты на строительно-монтажные работы, затраты на приобретение оборудования, инструментов, инвентаря, прочие работы и затраты. Капитальные вложения учитываются по стоимости фактически произведенных затрат;

 долгосрочные финансовые вложения  затраты на приобретение ценных бумаг, вложение средств в дочерние и другие организации, в долгосрочную дебиторскую задолженность. Финансовые вложения (финансовые инвестиции) осуществляются на длительный срок (более одного года) в целях участия в распределении прибыли, получения дивидендов и процентов;

 основные средства  совокупность материально-вещественных ценностей, действующих в неизменной форме в течение длительного времени, т. е. более одного года (здания, сооружения и т. п.). Они подразделяются на производственные и непроизводственные. Производственные основные средства (ПОС) неоднократно участвуют в процессе производства, изнашиваются постепенно, а их стоимость переносится на изготовляемую продукцию по частям по мере использования. ПОС пополняются за счет капитальных вложений.

Непроизводственные основные фонды (НОС) не участвуют в процессе производства и не переносят своей стоимости на продукт. К ним относятся  жилые дома, учреждения социальной сферы, стоящие на балансе предприятия. Стоимость НОС исчезает в потреблении и воспроизводится за счет национального дохода.

По действующей классификации структура основных производственных фондов включает в себя земельные участки и объекты природопользования, принадлежащие предприятию на правах собственности: здания; сооружения (инженерно-строительные объекты, обслуживающие производство); передаточные устройства (электросети, теплосети); машины и оборудование; измерительные и регулирующие приборы, устройства и лабораторное оборудование; вычислительная техника; транспортные средства; инструменты и приспособления стоимостью свыше 50 минимальных размеров оплаты труда; производственный и хозяйственный инвентарь; внутрихозяйственные дороги; капитальные вложения на улучшение земель и в арендованные здания, помещения, оборудование и другие объекты, относящиеся к основным фондам. Улучшение структуры ОПФ возможно за счет таких мероприятий, как: ликвидация лишнего и малоиспользуемого оборудования, обновление и модернизация оборудования; совершенствование технологического процесса и т. п.

Учет и планирование ОПФ ведутся в натуральном и стоимостном выражениях с помощью инвентаризации и паспортизации оборудования, которые отражают выбытие и прибытие оборудования.

Оценка ОПФ в натуральной форме позволяет определить: число оборудования каждого вида; их производительность; мощность; размер производственных площадей и т. п. На основе этого рассчитывают: производственную мощность, определяются резервы повышения выработки на оборудование, составляется баланс работы оборудования и т. п.

Учет ОПФ в стоимостном выражении позволяет определить: затраты на изготовление, закупку оборудования, его доставку и монтаж. Эти затраты определяют первоначальную стоимость ОПФ. Она используется для определения норм амортизации и размеров амортизационных отчислений. Оценка ОПФ по первоначальной стоимости в современных условиях не отражает их действительную стоимость, поэтому для оценки ОПФ используют восстановительную стоимость  это затраты на воспроизводство ОПФ в современных условиях, она устанавливается во время переоценки фондов (последняя переоценка  1 января 1997 г.). В результате переоценки ОПФ их восстановительная стоимость резко возрастает, что ведет к ухудшению финансового состояния предприятия. Для устранения этого следует при переоценке ОПФ применять понижающие коэффициенты индексации амортизации.

Для оценки реальной стоимости ОПФ используют остаточную стоимость-разность между первоначальной или восстановительной стоимостью ОПФ и суммой их износа.

Износ ОПФ может быть физический и моральный.

Физический износ (постепенная утрата ОПФ своей начальной потребительной стоимости, происходящая не только в процессе функционирования, но и бездействия). Физический износ может быть: полным  ОПФ ликвидируются, заменяются новыми; частичным  ОПФ возмещается за счет ремонта.

Моральный износ  приводит к уменьшению стоимости машин и оборудования в результате внедрения более прогрессивных технологий и оборудования. Несвоевременная замена устаревшего оборудования может привести к ухудшению качества продукции, потере конкурентоспособности и т. п.

Основным источником покрытия затрат, связанных с обновлением ОПФ являются собственные средства, которые накапливаются в течение всего срока службы ОПФ в виде амортизационных отчислений, а также долгосрочно-заемные средства.

Амортизация  денежное возмещение износа ОПФ путем включения их стоимости в затраты на выпуск продукции. Сумма амортизационных отчислений зависит от стоимости ОПФ, времени их эксплуатации, затрат на модернизацию. 
Расчет нормы амортизации осуществляется по формуле:

На  (СОФп  ЛСОФ) : (Та  СОФп)  100%,

где СОФп  первоначальная стоимость ОПФ;

ЛСОФ  ликвидационная стоимость ОПФ;

Та  нормативный срок службы (амортизационный период) ОПФ, лет. 

С помощью нормы амортизации регулируется скорость оборота основных средств, интенсифицируется процесс их восстановления. 

Сумма амортизационных отчислений на полное восстановление ОПФ в год определяется по формуле: 

АО  На  СОФс,

где СОФс  среднегодовая стоимость основных фондов.

Пример 1. Предприятие закупило оборудование стоимостью 450 тыс. руб., срок службы  10 лет. Затраты на доставку  20 тыс. руб., модернизацию и установку  130 тыс. руб., расходы по демонтажу  60 тыс. руб., остаточная стоимость  30 тыс. руб. Определить норму амортизации и сумму амортизационных отчислений на полное восстановление оборудования.

Решение:
1. Определим полную первоначальную стоимость:

Затраты на изготовление, закупку оборудования, его доставку и монтаж определяют первоначальную стоимость ОПФ:

СОПФп  450  20  130  600 (тыс. руб.)

2. Определим норму амортизации, если ликвидационная стоимость ЛСОФ  30 тыс. руб.: 

На  (СОФп  ЛСОФ) : (Та  СОФп)  100%  (600  30) : (10  600)  100%  9,5%.

3. Определим сумму амортизационных отчислений АО:

а) среднегодовая стоимость основных фондов:

СОФс  (600  30) : 10  57 (тыс. руб.);

б) сумма амортизационных отчислений в год: 

АО  На  СОФс  57  0,095  5,415 (тыс. руб.).

Величина амортизационных отчислений может определяться тремя способами: равномерным, равномерно ускоренным и ускоренным.

Равномерный  ориентирован на равномерный физический и моральный износ ОПФ, что не всегда возможно, так как развитие науки и техники происходит неравномерно, моральный износ происходит более быстрыми темпами, чем это предусмотрено в нормах амортизации. Поэтому предпринимателю следует использовать метод ускоренной амортизации.

Ускоренная амортизация  в первые три года применяются повышенные нормы, позволяющие перенести на себестоимость продукции 2/3 их первоначальной стоимости. Оставшаяся стоимость переносится по стабильным нормам амортизации (получила распространение неравномерная амортизация, при которой в издержки производства включается большая стоимость оборудования, например, 50%  в первый год, 30%  во второй год; в третий год  20%. Это позволяет в условиях инфляции быстрее окупить сделанные затраты).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.2. Характеристика производственной мощности

Производственная мощность  это максимально возможный выпуск продукции, работ, услуг при установленной номенклатуре и ассортименте на основе прогрессивных норм использования оборудования и производственных площадей с учетом осуществления мероприятий по внедрению новейшей техники, технологии, оптимальных режимов работы, научной организации труда и производства. 

Производственная мощность  это обобщающий показатель, отображающий потенциальные возможности применения основных фондов предприятия, определяется по номенклатуре продукции и выражается в единицах конкретной продукции (определенное количество изделий, количество тонн угля, тонн стали и т. п.).

Производственная мощность бывает:

 проектная мощность, предусматривается проектом строительства, реконструкции и расширения предприятия;

 входная (входящая) мощность  мощность на начало года (Мн), показывающая, какими производственными возможностями располагает предприятие в начале планового периода;

 выходящая (выходная) мощность  мощность на конец года (Мк), определяемая суммированием входящей и вводимой мощностей за вычетом выбывающей;

 среднегодовая мощность (Мс)  мощность, которой располагает предприятие в среднем за год с учетом прироста и выбытия наличных мощностей.

Основными показателями, определяющими величину производственной мощности, являются:

 вид деятельности;

 состав оборудования и его количество по видам;

 технико-экономические показатели использования машин и оборудования;

 фонд времени работы оборудования;

 производственная площадь предприятия;

 планируемая номенклатура и ассортимент продукции;

и т. д.

Например, производственная мощность предприятий бытового обслуживания (химчистка, крашение одежды) рассчитывается по формуле:

М  (З  пц  g  ФТо  N ) : 1000,

где М  годовая производственная мощность однотипного оборудования в тоннах одежды; 

З  единовременная загрузка единицы оборудования, кг; 

пц  количество производственных циклов в час; 

g  коэффициент использования оборудования; 

ФТо  фонд рабочего времени оборудования по плану; 

N  количество единиц оборудования.

Производственная мощность литейных, формовочных, сборочных и т. п. производственных участков определяется по формуле:

М  S  ФТs : t,

где S  полезная площадь производственного участка, м2; 

ФТs  эффективный фонд времени использования площади; 

t  величина, определяемая путем умножения площади, необходимой для изготовления единицы продукции (в м2), на календарное время изготовления единицы этой продукции при условии применения прогрессивных норм ее изготовления.

Производственная мощность производственного участка, оснащенного однотипным оборудованием, рассчитывается по формуле:

М  Нпр  К  N,

где Нпр  нормативная годовая производительность одного оборудования;

К  нормативный коэффициент загрузки; 

N  количество единиц данного вида оборудования.

Производственная мощность предприятия определяется в расчете на год по мощности ведущих производственных подразделений (цехов) или агрегатов, установок основного производства с учетом проведения мероприятий по ликвидации узких мест и возможностей развития кооперации и специализации производства. При наличии нескольких производственных подразделений производственная мощность определяется как сумма их мощностей.

Производственная мощность предприятия на конец периода может быть представлена в виде модели:

Мк  Мн  Мно  Мн  Ма  Мвыб,

где Мк  производственная мощность на конец периода (выходная) в соответствующих единицах измерения;

Мн  производственная мощность на начало периода (входная);

Мно  прирост мощностей в анализируемом периоде за счет проводимых организационно-технических мероприятий (изменения режима работы оборудования, совершенствования организации труда и производства, интенсификации и т. д.);

Мн  прирост мощностей в анализируемом периоде за счет ввода новых производств, расширения, модернизации, замены устаревшего оборудования и т. д.;

Ма  прирост мощности в связи с изменением номенклатуры и ассортимента продукции;

Мвыб  мощность, выбывшая в связи с моральным износом, непредвиденными обстоятельствами, передачей или продажей другим предприятиям и т. д. 

Баланс производственной мощности в виде такой модели целесообразно использовать для оценки качества состояния и уровня использования средств производства, применения совершенной технологии и передовых методов организации производства и труда. 

При определении среднегодовой производственной мощности следует учитывать время работы каждого вида оборудования. 

Если учитывать время работы нового оборудования и время списания старого оборудования (по данным внутренней отчетности предприятия), то среднегодовая мощность определяется по формуле:

Мс  Мн  Мвв  Квв : 12  Мвыб  Квыб : 12,

где Мвв, Мвыб  мощности, введенные и выбывшие в течение года;

Квв, Квыб  соответственно количество полных месяцев с момента ввода и вывода производственных мощностей до конца года.

Пример 2. Производственная мощность организации на начало года составляла 450 тыс. усл. ед. продукции. 1 марта выбыла мощность на 120 тыс. усл. ед., 1 августа  на 100 тыс. усл. ед., соответственно введено в действие 1 февраля 200 тыс. усл. ед., а 1 июля  170 тыс. усл. ед. Средняя производственная мощность организации будет равна:

Мс  450  200  11 : 12  170  7 : 12  120  10 : 12  100  5 : 12 
 450  183,33  99,17  100  41,67  590, 83 (тыс. усл. ед.);

(Тр(Мс)  Мс1 : Мс0  590,83 : 450  1,313, или 131,3%.

Среднегодовая мощность к концу периода, по сравнению с началом года, увеличилась на 31,3%.

Среднегодовая стоимость основных производственных фондов определяется как частное от деления на 12 суммы, полученной путем сложения 0,5 стоимости основных производственных фондов, действующих на 1 января планируемого или отчетного года (СОПФ0) и на 1 января следующего года (СОПФ1), а также балансовой плановой или фактической стоимости этих фондов на каждое 1-е число остальных месяцев данного (планируемого отчетного) года: СОПФi (i  1,12);

СОПФс  [0,5  СОПФ0  0,5  СОПФ1  СОПФi] : 12,     (i  1,12).

Среднегодовая стоимость служит базой для исчисления расчетной рентабельности и платы за фонды.

При оценке состояния производственных мощностей необходимо учитывать динамику среднего возраста оборудования, который определяется как отношение общей суммы лет фактической эксплуатации всех машин на количество машин.

Тв  [(Ti  Ki)] : Ki,    i  1,N,

где Ti  срок эксплуатации оборудования i-го вида;

Ki  количество оборудования i-го вида; 

N  общее количество оборудования.

Пример 3. В процессе деятельности организация использовала три вида оборудования: «А», «В», «С», количество каждого вида, соответственно, 3, 8 и 2 ед. Сроки эксплуатации оборудования: «А»  пять лет, «В»  шесть лет, «С»  один год. Определить средний срок оборудования.

Решение:
Тв  (3  5  8  6  2  1) : (3  8  1)  65 : 12  5,42.

Средний срок оборудования составит пять лет. 

Информация о наличии оборудовании и сроках его эксплуатации, как правило, задается в виде перечня оборудования и возвратных групп (до 5 лет; 510 лет; 1020 лет; более 20 лет). В этом случае средний срок эксплуатации определяется по формуле:

Тв  [(TСi  Дi)],    i  1,N,

где TСi  середина возрастного i-го интервала;

Дi  удельный вес оборудования i-й группы. 

Пример 4. По отчетности отдела главного механика о наличии оборудования на предприятии имеется 15 ед. оборудования возрастом до 5 лет, 10 единиц оборудования возрастом свыше 5 лет до 10 лет, 8 единиц оборудования возрастом от 10 лет до 20 лет и 7 единиц оборудования возрастом более 20 лет. Определить средний срок оборудования.

Решение:

Общее количество оборудования: 

N  15  10  8  7  40 (ед.).

Середины возрастных интервалов: 2,5; 7,5; 15; 25.

Средний возраст оборудования составит: 

Тв  [2,5  (15 : 40)  7,5  (10 : 40)  15  (8 : 40)  25  (7 : 40)]  10 (лет).

Производственная мощность организации по мере использования новой техники, внедрения прогрессивных технологий, материалов, совершенствования структуры производства, улучшения организации производства изменяется.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.3. Показатели состояния и движения основных средств

При анализе состояния основных средств целесообразно проанализировать динамику изменения средней нормы амортизации  отношение суммы, начисленной за период амортизации на среднюю годовую их стоимость. Динамика средней нормы амортизации по годам отражает изменение скорости обращения основных средств.

Обобщенную характеристику состояния и основных средств на определенную дату и интенсивности движения используют следующие показатели:

Коэффициент износа (Киз)  отношение суммы износа (ИЗ) к первоначальной стоимости основных средств (ОСп): 

Киз  ИЗ : Осп.

Значение коэффициента износа характеризуют долю той части стоимости основных средств, которая перенесена на продукт. Сумма износа определяется как разность между полной и остаточной стоимостью основных средств.

Коэффициент годности основных средств (Кгод)  разность между единицей и коэффициентом износа: 

Кгод  1  Киз.

Значение коэффициента годности характеризует ту часть основных средств, стоимость которых еще не перенесена на продукт.

Коэффициент выбытия (Квыб)  отношение стоимости выбывших основных средств (ОСвыб) за отчетный период к стоимости основных средств на начало периода (ОСн): 

Квыб  ОСвыб : Осн.

Значение показателя показывает, какая часть основных средств выбыла в отчетный период.

Коэффициент реальной стоимости основных средств в имуществе организации (Крс)  отношение среднегодовой остаточной стоимости основных средств (ОСс) к среднегодовой стоимости активов (АК):

Крс  ОСс : АК.

Коэффициент показывает эффективность использования основных средств, непосредственно участвующих в производственном процессе, для промышленных организаций значение этого коэффициента должно быть больше 50%.

Темп роста основных средств должен быть меньше, чем темп роста выручки от реализации, который, в свою очередь, должен быть меньше темпа роста прибыли. 

Коэффициент обновления (Кобн)  отношение стоимости поступивших средств (ОСпост) в течение периода к стоимости основных средств на конец периода (Оск): 

Кобн  ОСпост : Оск.

Значение показателя показывает, в какой мере были обновлены основные средства в отчетном периоде.

Темп роста основных средств должен быть меньше, чем темп роста выручки от реализации, который, в свою очередь, должен быть меньше темпа роста прибыли. 

Пример 5. Стоимость основных средств по полной стоимости на 01.01 составляла 4500 тыс. руб., по остаточной стоимости  3790 тыс. руб. Определить состояние основных средств на указанную дату.

Решение:
1. Определим сумму износа как разность между полной и остаточной стоимостью: 

ИЗ  4500  3790  710 (тыс. руб.).

2. Определим коэффициент износа: 

Киз  710 : 4500  0,1578,    или    15,78%.

Иными словами, 15,78% стоимости основных средств перенесено на себестоимость продукции.

3. Определим коэффициент годности: 

Кгод  1  0,1578  0,8422,    или    84,22%.

Иными словами, 84,22% стоимости основных средств не перенесено на продукт.

Пример 6. Оценить динамику движения основных средств, используя данные балансовой отчетности, приведенные в табл. 7.1.

Решение:
Расчет и динамика показателей движения ОС приведены в табл. 7.1.

Таблица 7.1

Динамика показателей состояния и движения основных средств
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По расчетным данным таблицы следует, что:

 в отчетный период было обновлено 22% основных средств, а выбыло всего лишь 5%, однако доли обновления и выбытия основных средств в отчетный период снизились соответственно на 9 и 24%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.4. Показатели использования производственных мощностей

Уровень использования производственных мощностей измеряется экстенсивными показателями и интенсивными показателями использования средств труда. Основными из них являются:

Коэффициент экстенсивного использования (Кэкс)  отношение фактического фонда времени Кф (фактическое количество часов работы оборудования) к плановому количеству (Кпл): 

Кэкс  Кф : Кпл.

Значение коэффициента характеризует процент использования планового фонда работы оборудования за период.

Например, если рабочая смена  8 часов, планируемое время на ремонт оборудования  40 мин., фактическое время работы оборудования  5 часов, то коэффициент экстенсивного использования равен: 

Кэкс  5 : (8  (40 : 60))  0,68. 

Плановый фонд времени работы оборудования использовался на 68%.

Значение коэффициента Кэкс зависит от режима работы предприятия или производственного участка, сменности, условий эксплуатации и обслуживания оборудования. 

Коэффициент сменности оборудования ( Ксм)  отношение общего количества отработанных оборудованием в течение дня станко-смен (Кстсм) к максимальному количеству станков, работающих в определенную смену (Ксмах): 

Ксм  Кстсм : Ксмах.

Значение показателя показывает, сколько смен в среднем ежегодно работает каждая единица оборудования.

Например, в цехе 60 ед. оборудования. В первую смену работало 58 станков, во вторую  53 станка. Тогда коэффициент сменности оборудования равен:

Ксм  (58  53) : 60  1,85. 

В среднем оборудование работало 1,85 смены.

Коэффициент загрузки оборудования (Кзаг)  отношение трудоемкости изготовления всех изделий на данном виде оборудования к фонду времени его работы. На практике коэффициент загрузки рассчитывается как частное от деления коэффициента сменности на количество смен (Кс):

Кзаг  Ксм : Кс.

Значение коэффициента загрузки, на основе данных предыдущих примеров, равно: 

Кзаг  1,85 : 2  0,93. 

Таким образом, оборудование было загружено в среднем на 93%.

Коэффициент использования сменного режима времени работы оборудования (Ксмр)  отношение коэффициента сменности работы оборудования (Ксм) к установленной на данном предприятии продолжительности смены (Тсм): 

Ксмр  Ксм : Тсм.

Значение коэффициента показывает, какую часть смены использовалось оборудование. 

Коэффициент интенсивности использования (Кин)  отношение фактической мощности (производительности) основного технологического оборудования (Мф) к его нормативной мощности (Мн): 

Кинт  Мф : Мн.

Значение показателя характеризует степень загрузки производственных мощностей.

Например, в течение смены станок фактически проработал 4,5 часа, изготовил 100 изделий, плановое время работы  7,5 часов, производительность в час  30 изделий. Уровень загрузки оборудования: плановый выпуск продукции за смену: 

Мн  Тн  Кп  30  7,5  225 (ед.).

Коэффициент интенсивного использования оборудования: 

Кинт  100 : 225  0,4444, 

т. е. производственные мощности использовались лишь на 44,44%.

Интегральный коэффициент использования мощностей (Кинт). Показатель учитывает совокупное влияние как интенсивных, так и экстенсивных факторов. Рассчитывается как произведение коэффициентов интенсивного и экстенсивного использования оборудования, например:

Кинт  Кэкс  Кинт.

Значение показателя характеризует степень загрузки производственных мощностей по времени и мощности.

Повышение уровня использования производственных мощностей в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении отдачи созданного производственного потенциала, снижении себестоимости продукции, росте прибыли, рентабельности производства, приводит к уменьшению потребности в воде новых производственных мощностей при изменении объема производства и т. п.

Пример 7. Определить степень загрузки производственных мощностей, если по плану производственные мощности должны работать 2340 часов и выпустить продукции  25 890 ед., а фактическое время работы составило 2100 часов, было выпущено продукции  23 400 ед. 

Решение:
1. Определим коэффициент экстенсивного использования Кэкс:

Кэкс  Кф : Кпл  2100 : 2340  0,8974, или 89,74%.

Степень загрузки производственных мощностей по времени составила 89,74% от планового фонда работы оборудования.

2. Определим коэффициент интенсивности использования (Кин):

Кинт  Мф : Мн  23400 : 25890  0,9038,    или    90,38%.

Степень загрузки производственных мощностей  90,38% от плановой загрузки.

3. Интегральный коэффициент использования производственных мощностей:

Кинт  Кэкс  Кинт  0,8974  0,9038  0,8111, или 81,11%.

Степень загрузки производственных мощностей по времени и мощности составляет 81,11%.

Пример 8. Определить уровень загрузки и среднегодовую мощность, если по плану средняя годовая мощность предприятия  35 тыс. т, производственная мощность на начало года составляла 34 тыс. т, 1 апреля выбыла мощность на 5 тыс. т, а 1 октября введена в действие мощность на 18 тыс. т. По плану объем производства продукции  33,4 тыс. т, а фактически было произведено 34,5 тыс. т.

Решение:
1. Определим фактическую среднюю годовую мощность предприятия:

Мс  Мн  Мвв  Квв : 12  Мвыб  Квыб : 12 
 34  18  3 : 12  5  9 : 12  34  4,5  3,75  34,75 (тыс. т).

2. Определим плановый коэффициент использования производственных мощностей как отношение плана выпуска продукции к средней годовой производственной мощности:

Кинп  Мпл : Мспл  33,4 : 35  0,9543,    или    95,43%.

Плановая загрузка производственных мощностей  95,43%.

3. Определим фактический коэффициент использования мощности как отношение фактически произведенной продукции к фактической средней годовой мощности:

Кинтф  Мпл : Мс  34,5 : 34,75  0,9928, или 99,28%.

4. Определим степень отклонения фактической загрузки мощностей от плановой: 

К  Кинтф  Кинтп  0,9928  0,9543  0,0385.

Определим темп прироста:

Тпр  0,0385 : 0,9543  100%  4,03%.

Фактическая среднегодовая мощность превысила плановую на 4,03%.

5. Определим темп прироста продукции: 

Тпр  (Кф  Кп) : Кп  100 %  (34,5  33,4) : 33,4  100%  3,29%.

Таким образом, предприятие, по сравнению с планом, увеличило выпуск продукции на 3,29%, степень загрузки производственных мощностей увеличилась на 4,03%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.5. Оценка факторов, влияющих на уровень производственной мощности предприятия 

Производственная мощность предприятия может быть охарактеризована различными факторами. На организационно-технологическом уровне это факторы, характеризующие использование и развитие производственных мощностей, технологий производства, концентрации, специализации и т. п. На управленческом уровне используются эти факторы, характеризующие уровни менеджмента, оперативности работы аппарата, обеспеченности производственных подразделений специалистами. На финансово-хозяйственном уровне используются факторы, характеризующие рентабельность, деловую активность, рыночную устойчивость, ликвидность, платежеспособность и т. д. 

Значения факторов, характеризующих уровень использования производственных мощностей предприятия, могут быть не только количественными, но и качественными, что позволяет наиболее полно характеризовать системный характер связей между элементами технологической структуры, многокритериальность оценок решения и т. д. В качестве примера можно отметить, что желаемые цели определения уровня использования мощностей часто могут быть сформулированы в лингвистических терминах. Например, признаку «устойчивость организационной структуры» можно поставить в соответствие совокупность предметных переменных: абсолютная устойчивость, достаточно высокая устойчивость, средняя устойчивость, малая устойчивость, низкая устойчивость и т. п. 

На размер производственной мощности существенное влияние оказывают группы экстенсивных факторов, характеризующих:

1) портфель заказов предприятия в стоимостном выражении (годовой объем работ по генподряду; годовой объем работ своими силами; годовой объем работ, обеспеченный заказами; годовой объем работ, обеспеченный финансированием, и т. д.);

2) стоимость используемых материальных ресурсов для выполнения портфеля заказов в стоимостном выражении (стоимость использованных материалов; стоимость сборных конструкций; потребность в материальных ресурсах и т. д.);

3) состояние трудовых ресурсов (человек) в производственных подразделениях (центрах ответственности) (среднегодовая численность всех рабочих; численность рабочих, занятых ручным трудом и т. д.);

4) профессиональные навыки трудовых ресурсов (средний квалификационный разряд рабочих, средний тарифный разряд работ и т. д.);

5) фонд рабочего времени трудовых ресурсов (годовой фонд рабочего времени, чел.-час; потери рабочего времени и т. д.);

6) технические средства предприятия: количество собственной и привлеченной техники; количество прогрессивной техники; количество техники сроком до трех лет и т. д.);

7) количество задач, решаемых в процессе управления производства (количество несложных задач, решаемых в процессе производства; количество задач, решаемых на ЭВМ в процессе производства, и т. д.).

Значения экстенсивных факторов определяются по данным статистической, внутренней отчетности предприятия.

Факторная оценка использования производственных мощностей
Для комплексной оценки влияния перечисленных факторов на уровень производственной мощности используют различные количественные и качественные методы. 
Основу количественных методов оценки влияния факторов составляют методы: математической статистики, теории вероятностей, теории исследований операций. Они базируются на изучении и обработке данных статистики значений базовых факторов, а также совокупных (производных) факторов, при этом учитывается влияние их на уровень производственной мощности. Для выявления основных закономерностей в динамике следует использовать обобщающие критерии, позволяющие учитывать совместное воздействие входящих в него факторов по формуле:

ИН(Xk)  [Тр(Xk  ) : Тр(Хj)]1/Rk,    k  1,Rk,    Xk  Xj, 

где Rk  количество факторов из группы Хk, учитывающих при оценке использования ПРМ;

Тр  темп роста, характеризующий динамику изменения частного критерия;

Xk  k-й фактор группы, положительно влияющий на уровень ПРМ;

Xj  j-й фактор группы, отрицательно влияющий на уровень ПРМ. 

Если ИН(Хк) больше 1, то в отчетный период совместное изменение факторов группы Хк положительно повлияло на уровень ПРМ, и наоборот.

Для учета влияния всех групп на производственные мощности предприятия можно воспользоваться интегральным критерием, определяемым как среднее геометрическое обобщающих критериев каждой группы:

J  [(ИН(Xк))]1/R,

где R  количество групп факторов, учитываемых при оценке. 

Значение интегрального показателя J, сформированного в виде такой модели, позволит качественно оценить организационно-технический уровень строительного производства. Рост значения критерия J в динамике будет свидетельствовать о повышении уровня использования производственных мощностей. 

Значения изучаемых факторов не всегда могут быть определены количественно и достаточно точно. В этом случае для оценки влияния факторов на ПРМ следует использовать качественные методы. Они позволяют в содержательной форме, с определенной степенью детализации рассмотреть влияние факторов, несущих в себе неопределенность и являющихся причинами, ухудшающими использование ПРМ. В них используют описательные и неформализованные процедуры, позволяющие в общих чертах определять значения факторов применительно к конкретной ситуации, выявлять их динамику, а также прогнозировать последствия изменения этих факторов на процесс оптимизации ПРМ.

Учитывая вероятностный характер изменения факторов «П», значения факторов следует определять с помощью экспертных методов. Например, можно воспользоваться алгоритмом, сущность которого заключается в следующем.
Каждому базовому фактору ставится в соответствие положительное число, характеризующее значение фактора при оценке производственной мощности. Оценка фактора Пr, входящего в группу факторов «П», определяются на основе учета значимости фактора, входящего в группу, и балльной экспертной оценки соответствующего уровня:

W(Xr)  Lr  Br,    0  Lr  1,

где Lr  вес (значимость) фактора; 

Br  экспертная оценка в баллах фактора. 

Например, оценка осуществляется по десятибалльной системе, 1  соответствие минимальному значению фактора, 10  максимальное значение фактора.

Зная значения фактора, влияющего на уровень производственной мощности, можно определить и резерв по каждому фактору. Для этого необходимо произвести сопоставление взвешенных значений каждого частного критерия Xr с его оптимальным значением:

P(Xr)  W(Xr)opt  W(Xr),    W(Xr)opt  Lr  Brmax(Х), 

где Brmaх(X)  максимальная экспертная оценка в баллах факторов Х. 

Значение DP(Xr) и будет определять резерв фактора Хr, способствующий повышению уровня использования производственных мощностей.

Соответственно, каждому производному фактору, сформированному из совокупности базовых факторов, можно поставить в соответствие положительное число, характеризующее совместное воздействие входящих в него базовых факторов по формуле:

W(X)  [W(Xr)]^(1/Kх),    если Х  Xr,    r  1,Kx, 

где Кх  количество базовых факторов, входящих в производный фактор Х.

Для комплексной оценки влияния факторов каждой группы на уровень загрузки производственных мощностей целесообразно использовать обобщающий показатель вида: 

J(XК)  [W(XКi()] : [W(ХКj()],    i  1,KI,    j  1,KJ,

где   знак произведения;

 W(XКi()) взвешенная оценка значимости уровня i-го фактора группы XК, положительно влияющего на уровень использования производственных мощностей;

 W(ХКj()) взвешенная оценка значимости уровня j фактора группы XК, отрицательно влияющего на уровень использования производственных мощностей;

 KI, KJ  количество факторов, положительно и отрицательно влияющих на уровень использования производственных мощностей. 

Для учета влияния всех групп на производственные мощности используется интегральный критерий J, формула расчета которого приведена выше. 

Пример 9. Определить качественный уровень использования производственных мощностей ОАО на основе экспертных оценок, представленных в табл. 7.2. Оценка основных факторов осуществлялась по 10-балльной системе. 

Таблица 7.2

Оценка факторов уровня использования производственных мощностей ОАО

[image: image66.wmf]
Решение:
В табл. 7.2 представлены расчеты среднего балльного значения каждого фактора с учетом его значимости для четырех производственных подразделений ОАО. В этой таблице также представлены результаты экспертных оценок их влияния на уровень использования производственных мощностей, выявлен резерв по каждому фактору. 

Результаты расчетов показали, что средний факторный уровень использования производственных мощностей ОАО, рассчитанный с учетом перечисленных факторов, и равнозначности для производственного процесса каждого производственного подразделения составил лишь 63%. Наименьший уровень использования производственной мощности  у производственного подразделения 2, наибольший у производственного подразделения 3. Одной из основных причин низкого уровня загрузки производственных мощностей является трудоемкость продукции, поэтому особое внимание следует уделять анализу уровня ручного труда и разработке мероприятий по его снижению. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.6. Прогнозирование минимального допустимого уровня производственной мощности предприятия 

Для определения прогнозируемого уровня производственной мощности предприятия используем информацию: выручка за период времени (В): цена реализации условной единицы продукции (Ц), она может быть переменной величиной, зависящей от конъюнктуры рынка; количество оказанных услуг, работ в условных единицах за период  Кф; полная производственная мощность, уровень использования производственной мощности в течение анализируемого периода может быть переменной величиной, зависимой от изменения внутренних и внешних факторов; РЗ  переменные затраты в результате деятельности (затраты на сырье и полуфабрикаты, прямые затраты рабочей силы, социальное обеспечение, энергию, идущую непосредственно на производственные нужды, вспомогательные материалы и инструмент, плата за кредитные ресурсы, используемые для пополнения оборотных средств и т. п.). Переменные затраты непосредственно зависят от объема выполняемых работ. ПОСТ  постоянные расходы предприятия, связанные с процессом управления производством и сбытом продукции (заработная плата управленческого персонала, амортизация зданий, машин и технических сооружений; консервация машин и зданий; налоговые платежи и страховки; отопление и освещение помещений; канцелярские и прочие расходы и т.п.); ПР  прибыль, полученная от функционирования предприятия в период времени.

Объем реализации в натуральных единицах может быть определен как произведение полной мощности на уровень использования производственных мощностей:

К  ПРМП  Ум, 

где K  объем реализации в натуральных единицах;

ПРМП  полная производственная мощность в натуральных единицах;

Ум  уровень использования производственных мощностей. Считаем, что в конкретный период времени мощность является условно-постоянной величиной.

Зависимость между уровнем использования производственной мощности и выручкой в момент времени: 

B  К  Ц  В  ПРМП  Ум  Ц.

Отсюда уровень производственной мощности равен:

Ум  В : ( ПРМП  Ц), 

т. е. в момент времени t уровень характеризует долю фактической выручки B в выручке при полной загрузке производственных мощностей. Преобразуем последнюю формулу:

Ум  В : [ПРМП  Ц]  [В : ПРМП] : Ц  [Нпрм] : Ц.

Фактор в квадратных скобках (Нпрм) характеризует отдачу от производственных мощностей в момент времени t, рост ее в динамике благоприятно влияет на уровень использования производственных мощностей. Рост происходит при условии, что темп роста отдача от мощности больше, чем темп роста цен на продукцию (услугу). 

Критический объем выполняемых работ по прогнозу на основе формулы безубыточности производства:

Ккр  ПОСТ : (Ц  РЗ1) > ПРМП  Ум(кр)  ПОСТ : (Ц  РЗ1). 

Из равенства следует:

Ум(кр)  ПОСТ : [(Ц  РЗ1)  ПРМП].

При этом значении уровня использования производственных мощностей ИСК покроет только свои убытки, но прибыль будет равна нулю. 

Разность между ценой продукции и переменными затратами на ее изготовление характеризует удельный маржинальный доход (МД1), поэтому произведение мощности на МД1 будем считать маржинальным доходом мощности: 

МДМ  (Ц  РЗ1)  ПРМП.

Таким образом, если предприятие выполняет в данный период времени только один вид продукции (услуг), то, зная полную мощность предприятия, цена реализации одной услуги и переменные затраты, связанные с изготовлением одной единицы, можно определить минимальный уровень использования производственных мощностей в момент времени t, он будет соответствовать величине Ум(кр).

Очевидно, что если в этот период времени произойдет увеличение постоянных затрат предприятия, то критический уровень использования мощностей возрастет, что отрицательно повлияет на рентабельность производства. Соответственно, если удельный маржинальный доход на одно изделие будет увеличиваться, то критический уровень использования производственных мощностей будет снижаться, что положительно влияет на уровень рентабельности.

Запас уровня использования имеющихся производственных мощностей можно определить как разность между плановым уровнем и критическим:

З(ПРМП)  ПРМП  ПРМП  Ум(кр)  ПРМП  (1  Ум(кр));

З(ПРМф)  ПРМПфПРМП  Ум(кр)  ПРМП  (УфУм(кр)). 

Если З(ПРМф)  0, то деятельность предприятия будет прибыльной, и наоборот, если значение З(ПРМф) будет отрицательным, то деятельность предприятия будет убыточной, затраты не покрываются доходами.

Если [З(ПРМП)  З(ПРМф)]  0,15, то руководству организации следует уделить больше внимания загрузке производственных мощностей. 

Пример 10. Рассчитать изменение критического уровня производственной мощности и запаса уровня мощности, если плановая мощность позволяет выпускать 2000 ед. продукции, постоянные затраты могут измениться от 4000 до 4700 тыс. руб., цена реализации единицы продукции  12 тыс. руб., переменные затраты на единицу продукции могут измениться с 6,5 до 7,2 тыс. руб.

Решение:
Критический уровень использования производственных мощностей при постоянных затратах 4000 тыс. руб. составит:

Ум(кр)  ПОСТ : [(Ц  РЗ1)  ПРМП]  4000 : [(12  6,5)  2000]  0,36;

З(ПРМ)  Ум(пл)  Ум(кр)  1  0,36  0,64.

Критический уровень использования производственных мощностей при постоянных затратах 4700 тыс. руб. и переменных затратах 7,2 тыс. руб. составит:

Ум(кр)  ПОСТ : [(Ц  РЗ1)  ПРМП]  4700 : [(12  7,2)  2000]  0,49;

З(ПРМ)  Ум(пл)  Ум(кр)  1  0,49  0,51.

При росте постоянных затрат на 17,50% [(4700  4000) : 4000  100%  17,50] и переменных затрат на единицу продукции на 10,77% [(7,2  6,5) : 7,2  100%  10,77%] критический уровень использования производственных мощностей увеличится с 0,36 до 0,49, или на 36,11% [(0,49  0,36) : 0,36  100%  36,11].

Пример 11. Мощности ОАО позволяют производить 14 ед. строительной продукции. В отчетный период уровень использования производственных мощностей составлял 0,6435. Постоянные затраты  5400 тыс. руб, переменные затраты на единицу строительной продукции и ее цена составляли соответственно 1820 и 2570 тыс. руб. В отчетном периоде менеджеры ОАО, учитывая изменения основных факторов, влияющих на спрос и предложение, прогнозируют увеличение переменных затрат на единицу продукции в среднем на 23%, цены реализации единицы продукции на 17%, постоянные затраты ЦО могут увеличиться на 8%. Портфель заказов ЦО при этих условиях может составить 10 ед. Есть возможность заключить дополнительно два заказа, но цена этих заказов, ввиду недостаточной платежеспособности постоянных заказчиков, не может превышать цену отчетного периода более чем на 8%. Определить минимальный прогнозируемый уровень использования производственной мощности ЦО, размер прибыли по прогнозу.

Решение:
1. В отчетный период критический уровень использования производственных мощностей составил: 

Ум(кр)  ПОСТ : {[(Ц  РЗ1]  ПРМП}  5400 : [(2570  1820)  14]  0,5143.

При загрузке мощностей на 51,43% покрывались полностью затраты ЦО.

Запас уровня использования производственных мощностей составил: 

З(У)  Ум(ф)  Ум(кр)  0,6435  0,5143  0,1292.

Таким образом, в отчетном периоде при фактическом уровне использования производственных мощностей производственная деятельность ОАО не была убыточной, однако запас уровня использования производственных мощностей очень низкий. 

Прибыль от основной деятельности составила:

ПР  Ц  Мф  ПОСТ  РЗ  2570  14  0,6435  1820  14  0,6435  5400  1357 (тыс. руб.).

Уровень рентабельности производственных мощностей составил:

Рм  ПР : ПРМ  1357 : (14  2570)  100%  3,77%.

2. Определим результаты деятельности ОАО по прогнозу при варианте 1  будет выполнен заказ в количестве 10 ед.

По прогнозу постоянные затраты увеличатся на 8%, следовательно, составят 5832 тыс. руб. (5400  1,08), переменные затраты увеличатся на 23%, следовательно, составят 2238,6 тыс. руб. (1820  1,23), цена реализации должна составить 3006,9 тыс. руб. (2570  1,17). Минимальный уровень использования производственной мощности по прогнозу составит: 

Ум(кр)1  ПОСТ : {[Ц  РЗ1]  ПРМП}  5832 : [(3006,9  2238,6)  14]  0,5422.

Таким образом, минимальный уровень использования производственных мощностей по прогнозу увеличится на 5,42% [(0,5422  0,5143) : 0,5143  100%].

Прибыль по прогнозу составит: 

ПР1  10  3006,9  5832  10  2238,6  1851 (тыс. руб.).

Уровень рентабельности производственных мощностей составит:

Рм1  ПР1 : ПРМ1  1851 : (14  3006,9)  100%  4,40%.

По сравнению с отчетным периодом прибыль от продажи строительной продукции может быть увеличена на 494 тыс. руб. (1851  1357), соответственно, рентабельность производственных мощностей увеличится на 0,63%.

3. Определим результаты деятельности ОАО при втором варианте, если дополнительно будут принято два заказа с минимальной ценой 2775,6 тыс. руб. (2570  1,08);

ПР2  10  3006,9  2  2775,6  5832  12  2238,6  2925 (тыс. руб.).

Следовательно, при втором варианте прибыль предприятия увеличится по сравнению с отчетным периодом на 1568 тыс. руб. (2925  1357), или на 115,55%. 

Уровень рентабельности производственных мощностей при втором варианте формирования портфеля заказов составит:

Рм2  ПР2 : ПРМ2  2925 : (14  3006,9)  100%  6,95%.

Рентабельность увеличится на 3,18%.

Таким образом, при формировании производственной программы ОАО следует отдать предпочтение второму варианту формирования портфеля заказов, в этом случае уровень управления основной деятельностью значительно выше. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.7. Основные направления улучшения использования производственных мощностей предприятия

Анализ использования оборудования с помощью экстенсивных показателей позволяет выявить неиспользованные резервы времени работы оборудования и определить основные направления использования резервного времени работы оборудования.

1. Увеличивать время работы действующего оборудования в календарный период за счет сокращения внутрисменных простоев оборудования, повышения качества ремонтного обслуживания оборудования, своевременного обеспечения производства сырьем, материалами, трудовыми ресурсами; сокращения целодневных простоев оборудования, повышения коэффициента сменности его работы.

2. Повышать удельный вес действующего оборудования в составе всего оборудования, имеющегося на предприятии.

3. Уменьшать количество излишнего оборудования и быстрее вовлекать в производство не установленное оборудование.

4. Повышать степень загрузки оборудования в единицу времени за счет повышения интенсивности загрузки оборудования, установления оптимального режима их работы. Это приводит к увеличению выпуска продукции без изменения состава основных фондов, без увеличения численности работающих, к снижению материальных расходов на единицу продукции и т. п.

5. Использовать качественные методы оценки степени загрузки мощностей, позволяющие учитывать мнения специалистов-экспертов о влиянии основных факторов на уровень использования мощностей.

6. Совершенствование структуры основных производственных фондов и т. д.

7. Повышать уровень ответственности руководителей производственных подразделений за уровень использования основных средств.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.8. Анализ использования основных средств по балансовой отчетности предприятия

Основными задачами анализа основных средств являются: оценка структурной динамики основных средств; воспроизводства и оборачиваемости; эффективности использования основных средств; эффективности затрат на содержание и эксплуатацию основных средств и т. д. 

Последовательность анализа: оценка динамики стоимости основных средств, оценка уровня использования основных средств в производственной деятельности, оценка факторов, влияющих на уровень использования основных средств, оценка качества использования основных средств на финансовые результаты.

1. Анализ динамики стоимости и структуры основных средств

Для определения динамики изменения стоимости и структуры основных средств используются данные балансовой отчетности и методы анализа: горизонтальный и вертикальный. Это позволяет определить:

 абсолютное изменение стоимости основных средств:

ОС  ОС1  ОС0,

где ОС1, ОС0  значения средней стоимости основных средств в отчетный и базисный периоды. 

Средняя стоимость основных средств определяется по формуле:

ОС  (ОСн  ОСк)  0,5,

где ОСн, ОСк  стоимость основных средств на начало и конец анализируемого периода;

 относительное изменение или темп прироста: 

Тпр(ОС)  ОС : ОС0  100%.

Расчет показывает процентное изменение стоимости основных средств в отчетный период по сравнению с базисным периодом;

 долю каждой составляющей основных средств в общей совокупности:

di  ОCi : ОС,

где di  доля i-й составляющей;

ОСi  стоимость i-й составляющей;

ОС  общая стоимость основных средств.

Для оценки динамики структуры используется горизонтальный метод.

Оценка изменения стоимости основных средств с учетом темпа роста производства и продаж

Расчет относительного отклонения (экономии или перерасхода) основных средств, используемых в производственной деятельности, проводят с учетом темпа роста объема производства, что позволяет объективно оценить использование основных средств. Используют формулу:

ОТО(ОС)  ОС1  ОС0  Тр(В),      Тр(В)  В1 : В0,

где ОС1, ОС0  стоимость основных средств в отчетный и базисный периоды;

В1, В0  выручка от продаж в отчетный и базисный периоды. 

Если значение ОТО(ОС) меньше нуля, то при использовании основных средств была относительная экономия, если ОТО(ОС) больше нуля, то уровень использовании основных средств в отчетный период был ниже, чем в базисный период. 

Анализ изменения стоимости основных средств по балансовой отчетности

По данным балансовой отчетности (ф. 1 стр. 120) имеем:

ОС0  1037 тыс. руб.;      ОС1  1120,5 тыс. руб.

Изменение стоимости основных средств:

абсолютное: 

ОС  1120,5 1037  83,5 (тыс. руб.).

Темп прироста: 

Тпр(ОС)  83,5 : 1037  100%  8,05%.

Иными словами, за отчетный период стоимость основных средств возросла на 83,5 тыс. руб., или на 8,05%.

Стоимость активной части (машин, оборудования, транспортных средств) по данным балансовой отчетности (ф. 5, стр. 363, 364) соответственно равна:

ОСА0  698 тыс. руб.;    ОСА1  769,5 тыс. руб.

Изменение активной части ОС:

абсолютное: 

ОСА  769,5  698  71,5 (тыс. руб.)

Темп прироста: 

Тпр(ОСА)  71,5 : 698  100%  10,24%.

Иными словами, за отчетный период стоимость активной части основных средств возросла на 71,5 тыс. руб., или на 10,24%.

Доля активной части соответственно равнялась:

dА0  698 : 1037  100%  67,31%;     dА1  769,5 : 1120,5  100%  68,67%. 

Изменение доли активной части: 

dА  68,67%  67,31%  1,36%.

Доля активной части в отчетный период увеличилась на 1,36%, что является положительным фактором.

Относительное отклонение по основным средствам составило:

ОТО(ОС)  ОС1  ОС0  Тр(В)  1220,5  1037  1,3449  1220,5  1394,66  174,16 (тыс. руб.).

Таким образом, при использовании основных средств имеем относительную экономию в размере 174,16 тыс. руб., основные средства в отчетный период использовались интенсивнее.

2. Анализ динамики показателей использования основных средств
Для проведения анализа используют совокупность показателей: фондоотдача, фондоемкость, рентабельность, фондовооруженность.

Фондоотдача 

Наиболее обобщающим показателем экономической эффективности основных средств является фондоотдача.

Фондоотдача  отношение объема товарной или валовой, реализованной продукции (В) к среднегодовой стоимости основных средств (ОС) за тот же период:

Н  В : ОС.

Рост фондоотдачи свидетельствует о повышении эффективности использования основных средств в основной деятельности.

Оценим уровень использования основных средств по данным балансовой отчетности: 

Стоимость основных средств: 

ОС0  1037 тыс. руб.;    ОС1  1120,5 тыс. руб.

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Значение фондоотдачи: 

Н  В : ОС,

Н0  2604 : 1037  2,5111;    Н1  3502 : 1120,5  3,1254.

Изменение фондоотдачи:

Н  3,1254  2,5111  0,6143;    Тпр(Н)  0,6143 : 2,5111  100%  24,46%.

Фондоотдача в отчетный период увеличилась на 24,46%, на каждый рубль основных средств приходилось больше выручки от продаж в среднем на 61 коп.

С помощью показателя фондоотдачи можно сравнивать уровень использования основных средств в производственных подразделениях организации.

Пример 12. Выручка от продаж производственных подразделений организации составила 2000 тыс. руб., 3400 тыс. руб., стоимость основных средств, соответственно, 400 и 650 тыс. руб.

Отдача от основных средств составила: 

Н1  2000 : 400  5;    Н2  3400 : 650  5,23;

Н  5,23  5  0,23;    Тпр(Н)  0,23 : 5  100  4,60%.

Уровень отдачи от основных средств во втором подразделении выше на 4,60% выше, на каждый рубль основных средств было получено больше на 23 коп. выручки от продаж, основные средства использовались эффективнее.

Фондоемкость продукции Не  величина, обратная фондоотдаче, показывает долю стоимости основных средств, приходящуюся на каждый рубль выпускаемой продукции: Не  ОС : В.

Снижение показателя в динамике характеризует экономию труда, овеществленного в основные средства, участвующие в процессе производства. 

Оценим динамику фондоемкости продукции по балансовой отчетности
Не0  1307 : 2604  0,5019;    Не1  1120,5 : 3502  0,32.

Изменение: 

Не  0,32  0,5019  0,1819;

Тпр(Не)  0,1819 : 0,5019  100%  36,24%.

Фондоемкость продукции в отчетный период снизилась на 36,24%, на каждый рубль выручки приходилось меньше стоимости основных средств в среднем на 18 коп., что является положительным фактором.

На величину фондоемкости оказывают влияние такие факторы как: сменность работы и продолжительность отчетного года, чем больше смен в день и больше продолжительность отчетного периода, тем меньше фондоемкость.

Показатель фондоемкости продукции используется для оценки потребности в основных средствах при прогнозировании темпа роста продукции и изменения уровня использования основных средств. Для расчета используют формулу: 

ОС  В  Не.

Пример 13. Объем производства и продаж планируется увеличить на 18%, а фондоемкость продукции снизить на 7%, следовательно, потребность в основных средствах увеличится на 10% (1,1  1,18  0,93). С учетом стоимости ОС по балансовой отчетности их стоимость по прогнозу не должна быть больше 1233 тыс. руб. (1120,50  1,1). 

Фондовооруженность (Нф)  отношение среднегодовой стоимости основных средств (ОС) к численности работающих на предприятии (Кр):

Нф  ОС : Кр.

Показывает долю стоимости основных производственных фондов, приходящихся на каждого работающего. Рост показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня оснащенности труда основными средствами. 

По данным балансовой отчетности имеем:

стоимость основных средств: 

ОС0  1037 тыс. руб.;    ОС1  1120,5 тыс. руб.;

численность Кр: Кр0  95 чел.;   Кр1  100 чел.

значение показателя «фондовооруженность»:

Нф0  1037 : 95  10,9158 (тыс. руб./чел.);

Нф1  1120,5 : 100  11,2 (тыс. руб./чел.).

На каждого работника приходилось в среднем в базисном году 10,92 тыс. руб., в отчетном году  11,20 тыс. руб. стоимости основных средств:

Нф  Нф1  Нф0  11,20  10,9158  0,2842;

Тпр(Нф)  Нф : Нф0  100%  0,2842 : 10,9158  100%  2,60%.

Уровень оснащенности труда основными средствами в отчетный период повысился на 2,60%.

Рентабельность основных средств

Рентабельность основных средств  отношение прибыли к среднегодовой стоимости основных средств ОС за тот же период:

Р  ПР : ОС.

В качестве прибыли используют прибыль от реализованной продукции, балансовую прибыль, чистую прибыль. Рост значения показателей рентабельности в динамике свидетельствует о повышении уровня эффективности использования основных средств в процессе функционирования.

Оценим рентабельность основных средств по прибыли от продаж, используя данные балансовой отчетности (ф. 2, стр. 050 : (0,5  (стр. 120н  120к)).

Прибыль от продаж: 

ПРП0  514 тыс. руб.;    ПРП1  709 тыс. руб.

Стоимость основных средств: 

ОС0  1037 тыс. руб.;    ОС1  1120,5 тыс. руб.

Тогда рентабельность основных средств:

Р1(ОС)  514 : 1037  0,4957;    Р2(ОС)  709 : 1120,5  0,6328;

P(ОС)  0,6328  0,4957  0,1371;    Тпр(Р(ОС))  0,1371 : 0,4957  100%  27,66%.

Рентабельность основных средств в отчетный период увеличилась на 27,66%, на каждый рубль средств, вложенных в основные средства, приходилось больше в среднем на 14 коп. прибыли от продаж, что является положительным фактором.

Рентабельность ОС по балансовой прибыли: 
Р(БПР)  БПР : ОС;

Р(БПР)0  385 : 1037  0,3713;    Р(БПР)1  460 : 1120,5  0,4105. 

Изменение рентабельности основных средств по балансовой прибыли:

Р(БПР)  0,4105  0,3713  0,0392;

Тпр(Р(БПР))  0,0392 : 0,3713  100%  10,56%.

В отчетный период эффективность использования основных средств в финансово-хозяйственной деятельности повысилась на 10,56%, на каждый рубль основных средств приходилось больше прибыли балансовой прибыли в среднем на 4 коп.

Обобщенная оценка использования основных средств

Показатели «фондоотдача» и «рентабельность основных средств» можно использовать для формирования обобщенной оценки, характеризующей качество использования основных средств в динамике. Учитывая, что рост фондоотдачи и рентабельности основных средств является положительным фактором, обобщенный показатель можно представить, например, в виде средней геометрической темпов роста этих показателей:

ОБ(ОС)  [Тр(Н)  Тр(Р(ПРП))]1/2.

Если полученное значение будет больше единицы, то в отчетный период уровень использования основных средств был выше, чем в базисный период, и наоборот.

Например, оценим, используя предыдущие расчеты, интегральный уровень использования основных средств в производственной деятельности:

Тр(Н)  Н1 : Н0  3,1254 : 2,5111  1,24;

Тр(Р(ПРП))  Р(ПРП)1 : Р(ПРП)0  0,6328 : 0,4957  1,28;

ОБ(ОС)  (1,24  1,28)1/2  1,26.

Уровень использования основных средств в производственной деятельности в отчетный период увеличился на 26%.

Для оценки использования основных средств в производственно-финансовой деятельности: 

ОБ(ОС)  [Тр(Н)  Тр(Р(ПРБ))]1/2.

Рост этих показателей в динамике свидетельствует о повышении уровня использования основных средств.

При формировании обобщенной оценки можно учитывать перечисленные выше основные показатели использования основных средств. Например, использовать интегральный показатель вида:

ОБ(ОС)  [Тр(Н)  Тр(Р(ПРБ))  Тр(Р(БПР))]1/3.

Интегральный показатель в таком виде позволит учесть динамику уровня использования основных средств в хозяйственно-финансовой деятельности. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.9. Факторный анализ использования основных средств

Оценка факторов, влияющих на уровень фондоотдачи
Использование основных средств является эффективным, если относительный прирост физического объема продукции или прибыли превышает относительный прирост стоимости основных производственных фондов за анализируемый период.

На уровень фондоотдачи влияют такие факторы, как: выручка от реализации, стоимость основных средств, численность рабочих и т. д.

Оценка влияния факторов: выручки от реализации продукции и стоимости основных производственных фондов на изменение уровня фондоотдачи можно провести в следующей последовательности:

1) определить значение фондоотдачи за два последовательных периода по формуле: 

Н  В : ОС;

2) определить изменение фондоотдачи: 

Н  Н1  Н0.

Если Н  0, то уровень использования основных производственных фондов повысился, и наоборот;

3) определить влияние изменения выручки на прирост фондоотдачи по формуле: 

(H/В)  (В1  В0) : ОС0.

Расчет показывает абсолютное изменение фондоотдачи за счет изменения выручки, рост ее приводит к повышению уровня использования основных производственных фондов.

1) Определить влияние изменения стоимости основных производственных фондов на прирост фондоотдачи по формуле: 

(H/ОС)  (В1 : ОС1)  (В1 : ОС0).

Расчет показывает абсолютное изменение фондоотдачи за счет изменения стоимости основных производственных фондов, рост стоимости приводит к снижению эффективности использования основных производственных фондов.

Совместное влияние этих факторов должно соответствовать изменению фондоотдачи.

Рассмотрим применение этого алгоритма, используя данные балансовой отчетности организации.

Дано: 

Выручка от реализации: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Стоимость основных средств: 

ОС0  1037 тыс. руб.;    ОС1  1120,5 тыс. руб.

Оценить влияние изменения выручки от продаж и стоимости основных средств на прирост фондоотдачи.

Решение:
1. Определим значение показателя фондоотдачи.

Н0  В0 : ОС0  2604 : 1037  2,511; 

Н1  В1 : ОС1  3502 : 1120,5  3,125.

2. Оценим изменение фондоотдачи:

Н  Н1  Н0  3,125  2,511  0,614;

Тпр(Н)  0,614 : 2,511  100%  24,45%.

Значение фондоотдачи повысилось на 24,54%, основные средства в отчетный период использовались эффективнее, чем в базисный период.

3. Оценим влияние изменения выручки от реализации на изменение фондоотдачи: 

Нотд(В)  (В1  В0) : ОС0  (3502  2604) : 1037  898 : 1037  0,86596.

Иными словами, увеличение выручки на 898 тыс. руб. привело к увеличению фондоотдачи на 0,86596 пункта, на каждый рубль основных средств в отчетный период за счет этого приходилось больше выручки на 87 коп. 

4. Оценим влияние изменения стоимости основных средств на изменение фондоотдачи:

Н(ОС)  (В1 : ОС1  В1 : ОС0)  3502 : 1120,5  3502 : 1037  3,12539  3,37705  0,25166.

Увеличение стоимости основных средств на 83,5 тыс. руб. (1120,5  1037  83,5) привело к уменьшению фондоотдачи на 0,25166 пункта, на каждый рубль основных средств за счет этого приходилось меньше выручки на 25,17 коп.

Проверка влияния факторов: 

0,86596  0,25166  0,6143.

5. Определим степень влияния изменения стоимости основных средств на прирост фондоотдачи:

СТ(ОС)  0,25166 : 0,614  100%  40,99%.

Увеличение стоимости основных средств привело к снижению уровня фондоотдачи на 40,99%. 

Таким образом, повышение уровня использования основных средств в основной деятельности связано с увеличением выручки от продаж.

Анализ влияния фондоотдачи основных средств на приращение выручки от продаж

Для оценки влияния фондоотдачи основных производственных фондов на приращение выручки от продаж используем формулу: 

В  ОС  Н.

Используя эту зависимость, достаточно просто оценить влияние стоимости и качества использования основных производственных фондов на приращение выручки от продаж.

Анализ проводится по схеме:

1. Определяем приращение выручки: 

В  ОС1  Н1  ОС0  Н0.

2. Влияние изменения стоимости основных средств на прирост выручки определяем по формуле: 

В(ОС)  ОС1  Н0  ОС0  Н0  (ОС1  ОС0)  Н0.

Значение показывает абсолютное изменение выручки за счет изменения стоимости основных средств при уровне фондоотдачи, что и в базисный период.

3. Влияние изменения фондоотдачи на прирост выручки определяем по формуле: 

В(Н)  ОС1  Н1  ОС1  Н0  ОС1  (Н1  Н0).

Расчет показывает абсолютное изменение выручки за счет изменения фондоотдачи, рост ее приводит к увеличению выручки, и наоборот.

Общее влияние этих факторов: 

В  В(ОС)  В(Н).

4. Для оценки степени влияния каждого фактора на прирост выручки используем формулы:

Влияние стоимости основных средств: 

СТ(ОС)  ДВ(ОС) : ДВ  100%.

Влияние фондоотдачи: 

СТ(Н)  ДВ(Н) : ДВ  100%.

Рассмотрим применение алгоритма, используя данные балансовой отчетности организации.

Дано: 

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Стоимость основных средств:

ОС0  1037 тыс. руб.;    ОС1  1120,5 тыс. руб.

Определить влияние основных средств на прирост выручки от продаж.

Решение:
Фондоотдача основных средств: 

Н0  2,511;    Н1  3,125;

Н  Н1  Н0  3,125  2,511  0,614.

Для оценки влияния основных средств на прирост выручки используем двухфакторную модель: 

В  ОС  H.

1. Определим изменение выручки: 

В  3502 2604  898 (тыс. руб.).

2. Определим влияние изменения экстенсивного фактора  стоимости основных средств на прирост выручки:

В(ОС)  (ОС1  ОС0)  Н0  (1120,5  1037)  2,511  83,5  2,511  209,585 (тыс. руб.).

При изменении стоимости основных средств на 83,5 тыс.руб. и прежнем уровне использования их выручка от продаж увеличилась на 209,585 тыс.руб.

3. Определим степень влияния экстенсивного фактора:

Стэк  В(ОС) : В  100%  209,585 : 898  100%  23,34%.

4. Определим влияние интенсивного фактора  фондоотдачи на прирост выручки от продаж: 

В(Н)  (Н1  Н0)  ОС1  0,614  1120,5  687,987 (тыс. руб.). 

За счет повышение уровня фондоотдачи на 0,614 пункта выручка от продаж увеличилась на 687,987 тыс. руб.

5. Определим степень влияния интенсивного фактора:

Стин  100%  Стэк  100%  23,34%  77,66%.

Прирост выручки от продаж на 77,66% связан с увеличением интенсивного фактора  фондоотдачи, что является положительным фактором.

Анализ влияния фондоотдачи основных средств на приращение прибыли

Для оценки влияния фондоотдачи основных средств на приращение прибыли используем зависимости:

В  ОС  Н,    В  ПР  ЗАТ,    ПР  В  ЗАТ,

где ПР  прибыль от реализации;

ЗАТ  затраты на производство и реализацию продукции. 

На основе этих соотношений связь между прибылью, стоимостью основных средств и уровнем их использования задается соотношением:

ПР  ОС  Н  ЗАТ.

Из модели следует, что увеличение прибыли отчетного периода будет происходить в том случае, если произведение стоимости и фондоотдачи основных средств больше, чем затраты на производство и сбыт продукции.

Факторный анализ проводим в следующей последовательности:

1. Определяем приращение прибыли: 

ПР  ПР1  ПР0.

2. Влияние изменения стоимости основных средств на приращение прибыли:

ПР(ОС)  (ОС1  Н0  ЗАТ0) (ОС0  Н0  ЗАТ0)  (ОС1  ОС0)  Н0.

Значение показывает абсолютное изменение прибыли за счет изменения стоимости основных средств, ее увеличение при той же отдаче приводит к увеличению прибыли.

3. Влияние изменения уровня фондоотдачи на прирост прибыли:

ПР(Н)  (ОС1  Н1  ЗАТ0)  (ОС1  Н0  ЗАТ0)  ОС1  (Н1  Н0).

Значение показывает абсолютное изменение прибыли за счет изменения фондоотдачи основных средств. Увеличение ее приводит к увеличению прибыли.

4) Влияние изменения затрат на прибыль определяется из соотношения:

ПР(ЗАТ)  ЗАТ0  ЗАТ1.

Увеличение затрат приводит к уменьшению прибыли.

Рассмотрим применение алгоритма, используя данные балансовой отчетности.

Дано: 

Стоимость основных средств:

ОС0  1037 тыс. руб.;    ОС1  1120,5 тыс. руб. 

Прибыль от продаж: 

ПР0  514 тыс. руб.;    ПР1  709 тыс. руб.

Затраты на производство и сбыт продукции (ф. 2, стр. 020  030  040):

ЗАТ0  2090 тыс. руб.;    ЗАТ1  2793 тыс. руб.

Решение:
Изменение показателей:

ЗАТ  2793  2090  703 (тыс. руб.); 

ПР  709  514  195 тыс. руб.;

ОС  83,5 тыс. руб.

Фонодоотдача основных средств: 

Н0  2,511;    Н1  3,125; 

изменение: 

Н  0,614.

1. Определим влияние изменения стоимости основных средств на приращение прибыли:

ПР(ОС)  (ОС1  ОС0)  Н  83,5  2,511  209,67 (тыс. руб.).

Увеличение стоимости основных средств при уровне использования базисного периода привело к увеличению прибыли на 209,67 тыс. руб.

Определим степень влияния: 

СТ(ПР/ОС)  209,67 : 195  100%  107,52%.

2. Определим влияние изменения уровня фондоотдачи на прирост прибыли:

ПР(Н)  (ОС1  Н1 ЗАТ0)  (ОС1  Н0  ЗАТ0)  ОС1  (Н1  Н0)  1120,5  0,614  687,987 (тыс. руб.).

За счет увеличения фондоотдачи основных средств прибыль увеличилась на 687,987 тыс. руб.

Определим степень влияния: 

СТ(ПР/Н)  687,987 : 195  100%  352,81%.

3. Определим влияние изменения затрат на прирост прибыли:

ПР(ЗАТ)  ЗАТ0  ЗАТ1  703 тыс. руб.

За счет увеличения затрат на производство и сбыт продукции прибыль снизилась на 703 тыс. руб.

4. Определим степень влияния изменения затрат на прирост прибыли:

СТ(ПР/ЗАТ)  703 : 195  100%  360,33%.

На прирост прибыли наибольшее влияние оказало увеличение уровня использования основных средств.

Анализ влияния фондоотдачи основных средств, прибыли и выручки от продаж на приращение рентабельности основных средств

Для проведения анализа используем взаимосвязь между прибылью от продаж, выручкой и фондоотдачей основных средств:

Р  ПРП : ОС  ПРП : (В : Н)  (ПРП : В)  Н  Рпр  Н.

Очевидно, что рентабельность основных средств будет увеличиваться при увеличении либо доли прибыли от продаж в выручке (рентабельность продаж  Рпр), либо в увеличении фондоотдачи Н, либо за счет одновременного увеличения обоих показателей. 

Анализ влияния фондоотдачи основных средств на прирост рентабельности основных средств проводим в следующей последовательности:

1) определяем значение рентабельности основных средств Р0, Р1;

2) определяем приращение рентабельности Р  Р1  Р0.

По расчетам: Р  0,1372;

3) определяем рентабельность продаж и ее изменение:

Рпр0  ПР0 : В0  514 : 2604  0,1974;

Рпр1  ПР1 : В1  709 : 3502  0,2025.

Изменение рентабельности продаж:

Pпр  Рпр1  Рпр0  0,2025  0,1974  0,0051;

Тпр(Рпр)  Pпр : Рпр0 100%  0,0051 : 0,1974  100%  2,58%.

Рентабельность продаж в отчетный период увеличилась на 2,58%, на каждый рубль выручки приходилось больше прибыли от продаж в среднем на 0,51 коп.;

4) определяем влияние изменения рентабельности продаж на прирост рентабельности основных средств:

Р(Рпр)  (Рпр1  Рпр0)  Н0.

Расчет показывает абсолютное изменение рентабельности основных средств за счет изменения рентабельности продаж, ее рост приводит к увеличению рентабельности.

По данным балансовой отчетности:

Р(Рпр)  0,0051  2,5111  0,0128.

За счет увеличения рентабельности продаж на 0,0051 пункта рентабельность основных средств увеличилась на 0,0128 пункта;

5) определяем влияние изменения фондоотдачи основных средств на прирост рентабельности: 

Р(Н)  Рпр1  (Н1  Н0).

Расчет показывает абсолютное изменение рентабельности основных средств за счет изменения фондоотдачи, ее рост приводит к увеличению рентабельности.

По данным балансовой отчетности:

Р(Н)  0,2025  (3,1254  2,5111)  0,1244.

За счет увеличения фондоотдачи рентабельность основных средств увеличилась на 0,1244 пункта;

6) совместное влияние факторов должно соответствовать приросту рентабельности основных средств.

0,0128  0,1244  0,1372.

Использование результатов факторного анализа основных средств при планировании деятельности на перспективу

Результаты факторного анализа основных средств необходимо использовать при принятии управленческих решений, связанных с планированием деятельности организации на следующий период.

Рассмотрим конкретные ситуации.

Пример 14. Оценить изменение уровня эффективности использования основных средств по отношению к отчетному периоду, если предполагается, что за счет увеличения стоимости основных средств на 8% выручка от реализации может увеличиться на 28%.

Решение:
Фондоотдача отчетного периода: 

Н1  В1 : ОС1.

По прогнозу значение фондоотдачи по отношению к отчетному периоду равно:

Hпр  (В1  1,28) : (ОС1  1,08 )  ( В1 : ОС1)  (1,28 : 1,08)  H1  1,1852.

Таким образом, по отношению к отчетному году за счет изменения выручки и стоимости основных средств фондоотдача увеличится в 1,18 раза или возрастет на 18,52%.

Пример 15. За отчетный период выручка от реализации составила 4000 тыс. руб., стоимость оборудования  1800 тыс. руб. Для увеличения выручки от реализации на 950 тыс. руб. необходимо закупить оборудование стоимостью 300 тыс. руб. Определить влияние решения о закупке оборудования на изменение уровня использования его.

Решение:
1. Определим фондоотдачу в отчетный период: 

Н1  4000 : 1800  2,22.

2. Определим стоимость оборудования при принятии решения: 

ОСп  1800  300  2100 (тыс. руб.).

3. Определим размер прогнозируемой выручки:

Вп  4000  950  4950 (тыс. руб.).

4. Определим фондоотдачу по прогнозу: 

Нп  4950 : 2100  2,36.

5. Определим изменение фондоотдачи:

Н  2,36  2,22  0,14.

Уровень использования оборудования повысится, следовательно, закупка дополнительного оборудования положительно повлияет на эффективность использования основных средств.

Пример 16. Анализ рынка сбыта продукции и производственных возможностей организации показал, что выручка от продаж может быть увеличена за счет увеличения объема реализации в натуральных единицах на 24% при том же уровне цен. Учитывая данные анализа использования основных средств по данной балансовой отчетности, определить:

а) достаточно ли основных средств и работающих при том же уровне их использования;

б) уровень использования основных средств по отношению к отчетному может быть увеличен на 22%, а производительность труда  на 15%.

Решение:
Ответ на первый вопрос:

Если уровень использования основных средств будет такой же, что и в отчетном, то, следовательно: фондоотдача и фондоемкость по плану будут равны:

Нпл  3,125;     Непл  0,32.

Объем продаж по плану должен составить:

Впл  В1  1,24  3502  1,24  4342,48 (тыс. руб.).

Стоимость основных средств по прогнозу составит: 

ОСпл  Непл  Впл  0,32  4342,48  1389,56 (тыс. руб.).

Таким образом, стоимость основных средств должна быть увеличена на 269 тыс. руб. (1389,56  1120,5  269, 06), или на 24%.

Уровень использования трудовых ресурсов определяется производительностью труда. Если учесть, что численность работающих составила 100 человек, а производительность труда составила в отчетный период:

Кт1  В1 : Тр1  3502 : 100  35,02 (тыс. руб./чел.),

то при той же производительности труда численность трудового персонала должна составить: 

Крпр  Впр : Кт1  4342,48 : 35,2  124 (чел.).

Следовательно, для выполнения программы численность работников надо увеличить на 24 человека.

Ответ на второй вопрос:

Если уровень использования основных средств будет увеличен на 19%, то фондоотдача по прогнозу составит: 

Нпл  3,125  1,22  3,8125.

Соответственно, фондоемкость по плану будет: 

Непл  1 : 3,8125  0,2623.

Тогда потребность в основных средствах составит: 

ОСпр  Впр  Непл  4342,48  0,2623  1139 (тыс. руб.).

В этом случае стоимость основных средств изменится незначительно, она увеличится по сравнению с отчетным периодом в 1,0165 раза, или на 1,65%.

Если уровень использования трудовых ресурсов повысится на 15%, то производительность должна составить: 

Ктпр  Кт1  1,15  35,02  1,15  40,273 (тыс. руб./чел.).

Соответственно, количество рабочих по прогнозу для выполнения плана необходимо:

Крп  Впр : Ктпр  4342,48 : 40,273  108 (чел.).

Иными словами, численность рабочих должна быть увеличена на восемь человек.

Пример 17. Предприятие в отчетный период реализовало продукции на 4580 тыс. руб. Стоимость основных средств на начало периода составляла 1230 тыс. руб., на конец периода  1470 тыс. руб., численность рабочих  50 человек. Определить:

1) уровень использования основных средств в отчетный год;

2) фондовооруженность;

3) определить потребность в основных средствах, если планируется увеличить объем производства на 15%, а уровень эффективности использования повысить на 18%;

4) рассчитать численность рабочих для выполнения прогнозируемого объема производства при той же производительности труда;

5) определить производительность труда и фондовооруженность, если прогнозируемый объем производства возможен без увеличения численности рабочих.

Решение:
1. Определим среднюю стоимость основных средств:

ОС  0,5  (1230  1470)  1350 (тыс. руб.).

2. Определим значение фондоотдачи: 

Н  В : ОС  4580 : 1350  3,393.

На каждый рубль стоимости основных средств приходилось в среднем 3,40 рубля выручки от реализации.

3. Определим значение фондоемкости: 

Не  ОС : В  1350 : 4580  0,295.

4. Определим производительность труда: 

ПРт  В : Kр  4580 : 50  91,6 (тыс. руб./чел.).

5. Определим фондовооруженность: 

Нф  ОС : Kр  1350 : 50  27 (тыс. руб./чел.).

6. Для оценки потребности в основных средствах воспользуемся формулой:

ОСn  Вn  Hen, 

где Вn  прогнозируемая выручка;

Hen  прогнозируемая фондоемкость.

Определим размер прогнозируемой выручки.

Предприятие за отчетный период произвело и реализовало продукции на 4580 тыс. руб., если увеличить объем производства на 15% при той же цене реализации, то прогнозируемая выручка составит: 

Вn  4580  1,15  5267 (тыс. руб.).

Определим прогнозируемую фондоотдачу.

Значение фондоотдачи в отчетный период было 3,393; так как планируется увеличить уровень использования основных средств на 18%, то прогнозируемая фондоотдача будет равна: 

Hпр  3,393  1,18  4,004.

Значение фондоемкости по прогнозу составит: 

Неп  1 : 4,004  0,999.

Прогнозируемая стоимость основных средств: 

ОС  Вn  Hen  5267  0,999  5261,74 (тыс. руб.).

7. Определим потребность в рабочих при условии: увеличение объема производства на 15%, производительность труда соответствует отчетному году:

Кпр  В : ПРт  5267 : 91,6  57 (чел.).

Таким образом, если уровень производительности труда оставить на том же уровне, то потребуется дополнительно семь человек.

8. Определим уровень производительности труда при условии, что увеличение объема производства не требует дополнительного привлечения рабочих.

ПРт  Вп : Кр  5267 : 50  105,34 (тыс. руб. на чел.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

7.10. Критерии оценки использования основных средств производственными подразделениями предприятия

Как было отмечено выше, одним из направлений повышения эффективности использования производственных мощностей является повышение уровня ответственности руководителей производственных участков (центров ответственности (ЦО)) за закрепленными за ними основными средствами. Вклад центров ответственности в формирование конечного финансового результата предприятия, как правило, неодинаков. Поэтому для оценки качества их работы помимо рассмотренных показателей эффективности следует использовать другие критерии, которые позволяли бы учитывать: 

 результативность  степень достижения центром ответственности за поставленную цель;

 эффективность  уровень оптимизации, т. е. выполнение заданного объема работ при минимальном использовании производственных ресурсов либо максимальном выполнении объема работ при заданном размере ресурсов.

Обобщенные критерии оценки деятельности подразделений формируются из частных критериев. Они могут быть финансовыми и нефинансовыми (оценка качества работы (продукции), уровень обслуживания и т. п.). С помощью финансовых критериев руководство организации оценивает деятельность подразделений за отчетный период, а на основе нефинансовых критериев руководство организации прогнозирует результаты будущей деятельности.

Для оценки ЦО предприятия можно использовать, например, такие частные критерии, как прибыль центра ответственности, она определяется как разность между полученной выручкой центром ответственности и понесенными с этим издержками: 

ПРцо  Вцо  Зцо,

где Вцо  выручка центра ответственности;

Зцо  издержки центра ответственности, которые включают в себя и издержки по обслуживанию основного капитала Зцо(ОК).

Рентабельность основного капитала  относительный показатель, характеризующий эффективность использования средств, инвестированных в основной капитал подразделения:

Рцо(ОК)  ПРцо : ОКцо,

где ПРцо, ОКцо  соответственно прибыль и стоимость основного капитала производственного подразделения.

Остаточная прибыль  прибыль, зарабатываемая подразделением сверх минимально необходимой нормы прибыли, установленной организацией: 

ОПРцо  ПРцо  ОКцо  Нпрцо,

где Нпрцо  норма прибыли ЦО. 

Размер нормы прибыли производственного подразделения устанавливается, как правило, руководством организации исходя из учета специфики деятельности организации, уровня риска, связанного с видом деятельности конкретного центра ответственности. Подразделения, осуществляющие деятельность в рискованных отраслях, должны иметь более высокую прибыль, имеют более высокую норму прибыли. Рост остаточной прибыли в динамике свидетельствует о повышении уровня эффективности использования ЦО основного капитала.

Показатель ОП (остаточная прибыль) наглядно показывает:

 стоимость капитала, инвестированного в активы ЦО;

 какую прибыль приносит каждый ЦО для организации сверх минимальной прибыли;

 отражает вклад подразделения в общие результаты деятельности. 

Для оценки дополнительного вклада подразделения в общие результаты деятельности организации следует определить долю остаточной прибыли каждого сегмента в общей остаточной прибыли:

dцоi  OПРцоi : ОПР,

где dцоi  доля остаточной прибыли Цоi;

OПРi  остаточная прибыль ЦОi; 

ОПР  остаточная прибыль предприятия.

Показатель возврата на вложенный капитал  отношение прибыли производственного подразделения к средствам, вложенным в подразделение:

Котдцо  ПРцо : ИНцо  100%.

Средства, вложенные в одно подразделение, могли бы быть использованы альтернативно в другое подразделение и обеспечили бы гораздо более высокий уровень возврата. Поэтому необходимо внутри самой организации определять наиболее оптимальное распределение собственного капитала.

На основе данных частных критериев можно сформировать обобщенный критерий оценки деятельности центров ответственности. Например, обобщенную оценку сформируем как произведение рентабельности основного капитала центра ответственности и доли дополнительного вклада:

ИНцо  dцоi  Рокi.

Подразделение, у которого значение этой оценки наибольшее, более эффективно работало в отчетном периоде. 

Расчет показателей оценки деятельности центров ответственности, приведен в табл. 7.3.

Пример 18. Используя данные следующей таблицы оценить эффективность использования основного капитала каждым производственным подразделением предприятия.

Таблица 7.3

Интегральная оценка использования основного капитала центрами

[image: image67.wmf]
Из данных таблицы можно сделать следующие выводы:

1. Наибольшее значение операционной прибыли у подразделения «А».

2. Наилучшее использование основного капитала также у подразделения «А», так как средства, вложенные в его активы, оборачиваются быстрее, чем средства, вложенные в активы подразделений «В» и «С».

3. Наиболее эффективно используются активы у подразделения «В», рентабельность активов у него наибольшая.

4. Наибольшая остаточная прибыль у подразделения «В», сверх минимальной прибыли данное подразделение дополнительно принесло организации 70 тыс. руб. прибыли, доля вклада данного подразделения в дополнительную прибыль составила 41,70%.

5. Таким образом, из данных подразделений наиболее эффективно работало подразделение «В», значение рейтинговой оценки у него 0,1731. На втором месте  подразделение «А», а на третьем месте  подразделение «С».

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 8. Анализ состояния и использования оборотного капитала предприятия

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Используя данные балансовой отчетности предприятия, представленные в табл. 1:

1) проанализируйте динамику изменения составляющих оборотных активов;

2) проанализируйте структуру оборотных активов;

3) определите относительную экономию при использовании запасов.

Сделайте выводы об изменении стоимости и структуры оборотных средств.

Таблица 1

Динамика изменения составляющих оборотных активов за период (тыс. руб.)
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Таблица 2

Динамика изменения структуры оборотных активов за период (%)
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Задача 2. Рассчитайте относительную экономию (перерасход) по оборотным активам, используя данные табл. 3:

Таблица 3

Динамика показателей оборачиваемости и продолжительности
одного оборота оборотных активов
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Задача 3. Рассчитайте значения показателей оборачиваемости оборотных активов и их составляющих. Проанализируйте динамику изменения оборачиваемости в соответствующую таблицу, определите абсолютное и относительное изменения.

Задача 4. Определите влияние изменения оборотных активов и уровня их использования на прирост выручки от продаж.

Задача 5. Оцените динамику показателей рентабельности оборотных активов. 

Таблица 4
Динамика показателей рентабельности оборотных активов
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Задача 6. Оцените влияние балансовой прибыли и величины оборотных активов на изменение уровня рентабельности оборотных активов.

Задача 7. Определите динамику изменения темпов роста составляющих оборотного капитала предприятия. 

8.1. Характеристика оборотного капитала предприятия

Оборотный капитал предприятия  это оборотные средства, находящиеся в материальных, производственных запасах, денежных средствах, ценных бумагах, дебиторской задолженности. Оборотные средства организации  это авансируемая в денежной форме стоимость для планомерного образования и использования оборотных производственных фондов и фондов обращения в минимально необходимых размерах, обеспечивающих выполнение организацией производственной программы и своевременности осуществления расчетов. 

Основные составляющие оборотных активов: запасы, налог на добавленную стоимость, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные средства и прочие оборотные активы.

Материально-оборотные средства (запасы) подразделяются:

 производственные запасы: сырье, основные материалы, покупные комплектующие, требующие затрат живого труда для превращения их в готовую продукцию, вспомогательные материалы, которые придают продукции необходимые свойства или товарный вид либо служат для ухода за техникой проведения химических анализов, топливо, энергия, горючее, тара и т. п.;

 незавершенное производство  та продукция, которая на момент расчета находится на какой-либо определенной стадии изготовления. В этот запас включается в том или ином объеме стоимость товарно-материальных ценностей, а также количество труда, затраченное на изготовление, и т. п. К незавершенному производству относятся по экономическому содержанию расходы будущих периодов, большая часть которых связана с подготовкой производства и освоением новой продукции. В расходах будущих периодов учитывается та часть затрат, которая в последующие периоды будет входить в себестоимость продукции;

 готовая продукция и запасы готовой продукции  стоимость товаров, законченных в производстве и готовых к реализации: а также остатков готовой продукции на складе. Издержки на ее изготовление включаются полностью: затраты на комплектацию готовой продукции, стоимость ее упаковки также включается в затраты на производство.

Организация, вкладывая средства в образование запасов, несет издержки по хранению этих запасов, а это связано с риском порчи и устаревания товаров. Стоимость запасов может изменяться в связи с изменением темпов инфляции. 

Дебиторская задолженность  неоплаченные счета за поставленную продукцию (или счета к получению); векселя к получению, являющиеся по существу ценными бумагами, задолженность дочерних и зависимых обществ и т. п.

Денежные средства, находящиеся в кассе на расчетном счете организации, а также средства в расчетах (касса, расчетный счет, валютный счет, ценные бумаги, прочие денежные средства, расчеты с другими организациями). Это наиболее ликвидная часть оборотных активов.

Оборотный капитал организации разделяется на:

 оборотные производственные фонды  предметы труда (сырье, основные и вспомогательные материалы, полуфабрикаты, топливо, горючее, тара и тарные материалы) и некоторые орудия труда (малоценные и быстро изнашиваемые предметы, которые функционируют менее года, имеют ограничения по стоимости);

 фонды обращения  готовая продукция на складе; товары отгруженные; денежные средства в кассе предприятия и на счетах в банке, дебиторская задолженность; средства в прочих расчетах. Основное назначение фондов обращения  обеспечение ресурсами процесса обращения. 

Экономическая сущность оборотного капитала

Одним из условий непрерывности производства является постоянное возобновление его материальной основы  средств производства. Непрерывность движения происходит в виде кругооборота. В своем обороте оборотные фонды последовательно принимают: денежную, производительную и товарные формы, что соответствует их делению на производственные фонды (средства производства) и фонды обращения (готовая продукция, денежные средства в расчетах). В процессе оборота происходят стадии кругооборота:

1-я стадия кругооборота  кругооборот фондов начинается с авансирования стоимости в денежной форме на приобретение сырья, материалов, топлива и других средств производства. В результате денежные средства принимают форму производственных запасов, осуществляется переход из сферы обращения в сферу производства, стоимость сырья авансируется в производство;

2-я стадия кругооборота  совершается в процессе производства, где создается новый продукт с помощью рабочей силы, создается вновь стоимость, авансированная стоимость меняет свою форму  из производительной формы она переходит в товарную форму;

3-я стадия кругооборота  реализация произведенной готовой продукции и получение денежных средств. Оборотные средства вновь переходят из сферы производства в сферу обращения.

Разница между суммой денежных средств, затраченных на изготовление и реализацию продукции (ДСЗ) и полученных от реализации произведенной продукции (ДСП), составляет денежные накопления предприятия (ДН):

ДН  ДСП  ДСЗ.

Кругооборот может совершаться только при наличии определенной авансируемой стоимости в денежной форме. Вступая в кругооборот, она уже не покидает его, последовательно меняя свои функциональные формы. Указанная стоимость в денежной форме представляет собой оборотные средства организации. Они являются стоимостной категорией, в отличие от товарно-материальных ценностей, оборотные средства не расходуются, не затрачиваются, не потребляются, а авансируются, возвращаясь после окончания одного кругооборота и вступая в следующий кругооборот.

Цель анализа кругооборота  определить, в каких определенных размерах пребывает авансируемая стоимость в каждой форме, выявить границы изменения авансируемых средств в одном кругообороте.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.2. Анализ состояния оборотного капитала 

Анализ состояния и использования оборотного капитала должен дать ответы на вопросы: 

1) какова структура оборотных средств; 

2) за счет каких средств финансируется текущая деятельность организации;

3) какова потребность в оборотных средствах; 

4) какие источники следует использовать для покрытия потребности в оборотных средствах;

5) насколько эффективно используются ресурсы организации в определенный период деятельности и в динамике и т. д.

Рассмотрим последовательно перечисленные этапы. 

1. Анализ динамики изменения оборотных средств.

Для выявления динамики оборотных средств используем балансовую отчетность организации (ф. 1, стр. 210  стр. 290) и горизонтальный метод анализа, который позволяет определить:

 абсолютное изменение оборотных средств: 

ОБС  ОБС1  ОБС0;

 относительное изменение или темп прироста:

Тпр(ОБС)  ОБС : ОБС0  100%,

где ОБС0, ОБС1  значения оборотных средств в базисный и отчетный периоды;

 относительная экономия при использовании оборотных средств.

Для оценки изменения стоимости оборотных средств с учетом объема производства (выручки от реализации) рассчитывают показатель относительного отклонения (экономия или перерасход) оборотных средств по формуле: 

ОТЭ(ОБС)  ОБС1  ОБС0  Тр(В);    Тр(В)  В1 : В0,

где В1, В0  выручка от продаж в отчетный и базисный периоды.

Если значение показателя ОТЭ(ОБС) меньше нуля, то в отчетный период была относительная экономия при использовании оборотных средств по сравнению с уровнем качества их использования в базисный период. 

Определим изменение стоимости оборотных активов, используя данные балансовой отчетности, в которой приведены остатки оборотных средств на конкретную дату в ф. 1, стр. 290.

ОБС0  800 тыс. руб.;    ОБС1  871,5 (тыс. руб.).

Изменение оборотных активов в целом:

абсолютное: 

ОБС  ОБС1  ОБС0  871,5  800  71,5 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(ОБС)  71,5 : 800  100%  8,94%.

В отчетный период оборотные средства увеличились на 71,5 тыс. руб., или на 8,94%.

Аналогично оценивается изменение каждой составляющей оборотных активов. Динамика изменения основных составляющих оборотных активов представлена в табл. 8.1.

Таблица 8.1

Динамика изменения составляющих оборотных активов (тыс. руб.)
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Увеличение оборотных активов на 8,94% связано в первую очередь с увеличением денежных средств на 38,5 тыс. руб., или на 40,53%, с увеличением запасов на 25,5 тыс. руб., или на 4,32%, в том числе производственных запасов на 11 тыс. руб., или на 2,86%.

При проведении анализа необходимо особое внимание уделить изменению величины оборотного капитала, реально функционирующего в хозяйственной деятельности (ОБСР), величина которого определяется как разность между оборотными активами и просроченной дебиторской задолженностью (свыше 12 месяцев): 

ОБСР  ОБС  ПДБЗ. 

Значение по балансу: ф. 1 (стр. 290  стр. 230);

ОБСР0  784 тыс. руб.;    ОБСР1  863,5 тыс. руб.

Изменение:

абсолютное:

ДОБСР  863,5  784  79,5 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(ОБСР)  79,5 : 784  100%  10,14%.

Величина оборотного капитала, реально функционирующего в хозяйственной деятельности, в отчетный период увеличилась на 79,5 тыс. руб., или на 10,14%, что является положительным фактором.

Оценка изменения стоимости оборотных активов с учетом темпов роста объема производства или выручки от продаж:
ОТЭ(ОБС)  ОБС1  ОБС0  (В1 : В0)  871,5  800  (3502 : 2604)  871,5  1075,88  204,38 (тыс. руб.).

В отчетный период при использовании оборотных средств имели относительную экономию в размере 204,38 тыс. руб., оборотный капитал, по сравнению с предшествующим периодом, использовался интенсивнее.

2. Анализ структуры оборотного капитала. 

Состав и структура оборотных средств зависят от влияния таких факторов, как производственного (в машиностроении, где достаточно продолжителен производственный цикл, значительную долю составляет незавершенное производство; в легкой, пищевой промышленности значительную долю составляют сырье и материалы); экономического и организационного порядка.

Для анализа структуры оборотных средств определяют удельные веса составляющих элементов оборотных средств в общей их стоимости с помощью вертикального метода анализа по формуле:

di  ОБСi : ОБС,

где di  доля составляющей оборотных средств;

ОБСi  значение составляющей оборотных средств;

ОБС  совокупное значение оборотных средств. 

Зная долю каждой основной составляющей в оборотных активах, можно сделать определенные выводы об уровне управления ресурсами. Так, например, значительная доля дебиторской задолженности свидетельствует о недостаточном уровне управления дебиторской задолженности, значительная доля производственных запасов может быть связана с тем, что:

1) организация увеличивает объем закупок сырья и материалов в связи с ростом цен на основные виды сырья и ненадежность основных поставщиков;

2) организация увеличила значительно объем производства, что приводит к увеличению материальных ресурсов;

3) неэффективное управление производственными запасами и т. д.

Для оценки динамики структуры используется горизонтальный метод, который позволяет определить:

абсолютное изменение структуры: 

di  di1 di0;

относительное изменение: 

Тпр(i)  di : di0  100%.

Используя данные табл. 8.1, определим долю и динамику каждой составляющей оборотных активов, результаты представлены в табл. 8.2.

Таблица 8.2

Динамика изменения структуры оборотных активов 
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На основе расчетных данных табл. 8.2 следует, что основную долю в оборотных активах составляют запасы, в базисный период их доля была 73,75%, в отчетный период она снизилась до 70,63%. Основная доля в запасах приходится на производственные запасы, их доля в общих активах снизилась с 56,25 до 52,90%. 

Доля запасов в текущих активах зависит от специфики производственной деятельности. Достаточно большой запас может спасти предприятие в случае неожиданной нехватки соответствующих запасов от прекращения процесса производства или покупки более дорогостоящих материалов  заменителей. Необоснованное увеличение доли запасов может привести к значительному увеличению затрат, связанных с их хранением.

Доля дебиторской задолженности незначительна, составляет не более 11%, причем в отчетный период она снизилась на 3,39%, что является положительным фактором. Значительно возросла доля денежных средств, что положительно сказывается на возможностях организации своевременно покрывать свои текущие обязательства. 

Доля оборотных активов, реально функционирующих в хозяйственной деятельности, в отчетный период повысилась на 1,10%, что является положительным фактором.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.3. Анализ использования оборотного капитала в производственной деятельности

Для оценки эффективности использования оборотных средств в производственной деятельности используются показатели оборачиваемости. Оборачиваемость оборотных средств характеризует периодичность, с какой средства, вложенные в оперативную деятельность, возвращаются вновь на предприятие.

1. Анализ оборачиваемости всего оборотного капитала
Для оценки скорости оборота оборотных средств в целом рассчитывают коэффициент оборачиваемости (Ко)  отношение выручки от реализации без НДС и акцизов (В) к средней величине оборотных средств (ОБС ) за период:

Ко  В : ОБС,     ОБС  (ОБСн  ОБСк)  0,5,

где ОБС, ОБСн, ОБСк  соответственно средняя величина оборотных средств за период на начало и конец периода.

Значение коэффициента оборачиваемости характеризует эффективность использования оборотных активов, увеличение показателя в динамике свидетельствует об улучшении использования оборотных активов в целом.

Для оценки продолжительности одного оборота в днях рассчитывают показатель  продолжительность одного оборота оборотных средств по формуле:

То  360 : Ко   или   То  365 : Ко.

Значение показывает, через сколько дней средства, авансируемые в оборотные активы или их составляющие, снова принимают денежную форму.

Уменьшение этого показателя в динамике является положительным фактором.

Определим уровень использования оборотных средств по балансовой отчетности:

((ф. 2, стр. 010 : (0,5  (стр. 290н  стр. 290к)).

Определим уровень использования оборотных активов в базисный период: 

Выручка от реализации: 

В0  2604 тыс. руб.

Оборотные активы: 

ОБС0  800 тыс. руб.

Коэффициент оборачиваемости оборотных активов и продолжительность оборота в базисный период равен:

Ко0  2604 : 800  3,255 (руб./руб.);    То0  360 : 3,255  110,56 (дней).

На каждый рубль оборотных активов в базисный период приходилось в среднем 3,3 руб. выручки от продаж, средства, вложенные в оборотные активы, снова принимали денежную форму через 111 дней.

Определим уровень использования оборотных активов в отчетный период.

Выручка от реализации продукции: 

В1  3502 тыс. руб.

Оборотные активы на начало и конец периода, соответственно: 

ОБСн  800 тыс. руб.;    ОБСк  943 тыс. руб.

Среднее значение: 

ОБС1  (800  943)  0,5  871,5 (тыс. руб.).

Коэффициент оборачиваемости оборотных средств за отчетный период равен:

Ко1  В1 : ОБС1  3502 : 871,5  4,0184 (раза).

Средства, вложенные в оборотные активы, за отчетный период совершили около четырех оборотов.

Определим продолжительность оборота: 

То1  360 : Ко1  360 : 4,0184  89,59 (дня).

Продолжительность одного оборота в отчетный период составляла 89,6 дня.

Определим изменение коэффициента оборачиваемости оборотных активов и продолжительности оборота:

Ко  Ко1  Ко0  4,0184  3,255  0,7634;

Тпр(Ко)  Ко : Ко0  100%  0,7634 : 3,255  100%  23,45%.

Значение коэффициента оборачиваемости уменьшилось на 23,45%, что является положительным фактором, на каждый рубль оборотных активов в отчетный период приходилось больше выручки от продаж на 76,34 коп., чем в базисный период:

То  То1  То0  89,59  110,56  20,97 (дней);

Тпр(То)  20,97 : 110,56  100%  18,97%.

Продолжительность оборота оборотных активов уменьшилась на 18,97%, средства, вложенные в оборотные активы, возвращались на предприятие в отчетный период быстрее в среднем на 21 день, что является положительным фактором.

Аналогично рассчитываются значения для составляющих оборотных активов.

2. Анализ расчетов с дебиторами
Для оценки качества расчетов с дебиторами используют коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности, значение которого характеризует скорость возврата денежных средств за товары, проданные в кредит, увеличение этого показателя в динамике свидетельствует об улучшении работы с дебиторами, эффективности политики цен.

Коэффициент оборачиваемости и продолжительность оборота рассчитываются по формулам:

Ко(КДБЗ)  В : КДБЗ;

То(КДБЗ)  КДБЗ : В  360    или    То(КДБЗ)  360 : Ко(КДБЗ). 

Определим качество расчетов с дебиторами, используя балансовую отчетность организации: 

(ф. 2, стр. 010 : (ф. 1 (0,5  (стр. 240н  стр. 240к)).

Расчет коэффициента оборачиваемости дебиторской задолженности в отчетный период:

В базисный период:

Ко (КДБЗ)0  В0 : КДБЗ0  2604 : 79  32,9620 (раз);

То(КДБЗ0)0  360 : 32,9620  10,92 (дня).

На каждый рубль краткосрочной дебиторской задолженности приходилось в базисный период 33 рубля выручки от продаж, средства от реализации продукции в кредит в среднем поступали от дебиторов через 10,92 дня после продажи продукции в кредит.

В отчетный период:

Ко(КДБЗ)1  3502 : (0,5  (79  84))  3502 : 81,5  42,97 (раз).

Продолжительность оборота краткосрочной дебиторской задолженности:

То(КДБЗ)1  360 : Ко(КДБЗ)1  360 : 42,97  8,38 (дня).

На каждый рубль краткосрочной дебиторской задолженности приходилось в отчетный период в среднем 43 рубля, средства от реализации продукции в кредит в отчетный период в среднем поступали от дебиторов через 8,4 дня после продажи продукции в кредит.

Оценим изменение уровня управления краткосрочной дебиторской задолженностью:

абсолютное: 

Ко(КДБЗ)  42,97  32,96  10,01;

относительное: 

Тпр(Ко)  10,01 : 32,96  100%  30,37%.

Соответственно продолжительность одного оборота изменилась:

абсолютное: 

То(КДБЗ)  8,38  10,92  2,54;

относительное: 

Тпр(То(КДБЗ)  2,54 : 10,92  100%  23,26%.

Таким образом, в отчетный период уровень управления краткосрочной дебиторской задолженностью повысился. Продолжительность периода расчетов покупателей продукции в кредит снизилась на 2,54 дня, на каждый рубль краткосрочной дебиторской задолженности в отчетный период приходилось больше выручки от продаж на 10 руб.

Анализ оборачиваемости общей дебиторской задолженности (ОДБЗ)

Коэффициент оборачиваемости общей дебиторской задолженности, включающей краткосрочную дебиторскую задолженность (КДБЗ) и долгосрочную дебиторскую задолженность (ДДБЗ) рассчитывается по формуле: 

Ко(ДБЗ)  В : (КДБЗ  ДДБЗ).

По балансовой отчетности определяется как:

ф. 2, стр. 010 : (ф. 1 (0,5  (стр. 230н  стр. 230к  стр. 240н  стр. 240к)).

Продолжительность одного оборота: 

То(ДБЗ)  360 : Ко(ДБЗ).

В базисный и отчетный периоды значения коэффициента оборачиваемости и продолжительности одного оборота общей дебиторской задолженности равны:

Ко(ДБЗ)0  В0 : (ДДБЗ0  КДБЗ0)  2604 : 85  30,6353;

То(ДБЗ)0  360 : 30,6353  11,75 (дня);

Ко(ДБЗ)1  В1 : (ДБЗ1  КДБЗ1)  3502 : 89,5  39,13 (раз);

То(ДБЗ)1  360 : 39,13  9,2 (дня).

Оценим изменение уровня управления общей дебиторской задолженностью:

Ко(ДБЗ)  Ко(ДБЗ)1  Ко (ДБЗ)0  39,13  30,64  8,49.

Темп прироста: 

Тпр(Ко)  8,49 : 30,64  100%  27,71%.

Соответственно продолжительность одного оборота:

абсолютное изменение: 

То(ДБЗ)  9,2  11,75  2,55 (дня).

Темп прироста: 

Тпр(То)  2,55 : 11,75  100%  21,70%.

Таким образом, уровень управления общей дебиторской задолженностью в отчетный период увеличился на 27,71%, средства от дебиторов за продукцию в кредит поступали на 2,55 дня быстрее.

3. Анализ оборачиваемости денежных средств
Коэффициент оборачиваемости денежных средств рассчитывается по формуле: 

Ко(ДС)  В : ДС.

Значение показателя показывает, сколько раз за период, денежные средства, находящиеся на счетах и в кассе организации, совершили оборотов.

Продолжительность оборота денежных средств рассчитывается по формуле:

То(ДС)  360 : Ко(ДС).

С помощью этих показателей оценивают деловую активность организации в использовании денежных средств.

Снижение оборачиваемости и рост среднего срока оборота денежных средств свидетельствует о нерациональной организации работы предприятия, допускающего замедления использования высоколиквидных активов, основное назначение которых  обслуживание производственно-хозяйственного оборота предприятия.

Определим оборачиваемость денежных средств по балансовой отчетности предприятия 

(ф. 2, стр. 010 : (ф. 1. 0,5  (стр. 260н  стр. 260к))).

Значения коэффициента оборачиваемости и продолжительности оборота денежных средств организации в базисный период:

Ко(ДС)0  В0 : ДС0  2604 : 95  27,4105 (раз);

То(ДС)0  360 : Ко(ДС)0  360 : 27,4105  13,13 (дня).

На каждый рубль денежных средств приходилось в среднем 27 рублей выручки от продаж, денежные средства поступали на счета и в кассу предприятия через 13 дней после свершения хозяйственной операции.

В отчетный период:

ДСн  95 тыс. руб.;   ДСк  172 тыс. руб.;   В1  3502 тыс. руб.;

Ко(ДС)1  3502: (0,5  (95  172))  3502 : 133,5  26,23 (раз).

Продолжительность оборота денежных средств на счетах организации:

То(ДС)1  360 : 26,23  13,72 (дней).

Изменение уровня оборачиваемости денежных средств организации:

абсолютное: 

Ко(ДС)  Ко(ДС)1  Ко(ДС)0  26,23  27,41  1,18;

относительное: 

Тпр  1,18 : 27,41  100%  4,30%.

Изменение продолжительности оборота денежных средств: 

абсолютное: 

То(ДС)  13,72  13,13  0,59;

относительное: 

Тпр(То)  0,59 : 13,13  100%  4,49%.

В отчетный период уровень управления денежными средствами на счетах организации снизился на 4,30%, денежные средства в отчетный период поступали на счета и в кассу организации на 0,59 дня медленнее, что является отрицательным фактором. 

4. Анализ оборачиваемости материальных оборотных активов
Для оценки уровня использования запасов в основной деятельности используют коэффициент оборачиваемости запасов, он характеризует эффективность использования запасов, показывает скорость списания запасов в связи с продажей товаров, продукции, услуг. Расчет осуществляется по формулам:

Ко(ЗАП)  В : ЗАП.

Продолжительность оборачиваемости запасов с учетом выручки То(ЗАП):

То(ЗАП) в  ЗАП : В  360,   или   То(ЗАП)  360 : Ко(ЗАП).

Увеличение значения показателя в динамике свидетельствует об улучшении организации запасов на предприятии, повышении спроса на продукцию предприятия, снижении затоваренности и т. п. Снижение оборачиваемости запасов является основанием для проведения тщательного анализа организации производственно-хозяйственных процессов, организации маркетинговой деятельности и т. д. 

В условиях нормально функционирующей рыночной экономики рациональная величина оборачиваемости материальных запасов производственных организаций составляет 48 раза в год, соответственно, продолжительность оборота  от 45 до 90 дней;

Расчет оборачиваемости запасов может быть уточнен, если вместо выручки от продаж использовать себестоимость реализованной продукции. В этом случае оборачиваемость запасов рассчитывается по формуле:

Ко(ЗАП)  С : ЗАП. 

Для проведения анализа использования материальных оборотных активов используются данные балансовой отчетности.

Анализ проводим по схеме:

1) расчет коэффициентов оборачиваемости и продолжительности оборота запасов; 

2) оценка динамики изменения уровней использования;

3) оценка влияния изменения основных факторов на уровень использования материальных оборотных средств;

4) учет результатов факторного анализа при планировании уровня запасов.

По данным балансовой отчетности оценим изменение уровня использования материальных оборотных средств организации.

Значения коэффициента оборачиваемости и продолжительности оборота по выручке в отчетный период

Расчет по выручке по балансу: 

(ф. 2, стр. 010 : (ф. 1, (0,5  (стр. 210н  стр. 210к)).

Оценка уровня использования запасов в базисный период.

Ко(ЗАП)0  В0 : ЗАП0  2604 : 590  4,4136.

Продолжительность оборота в базисный период:

То(ЗАП0)0  360 : 4,4136  81,57 (дня).

В базисный период материальные оборотные средства совершили в среднем 4,4 оборота, продолжительность одного оборота составила 81,57 дня.

Оценка использования запасов в отчетный период 
Ко(ЗАП)1  3502: ((590  641)  0,5)  3502 : 616,5  5,6804 (раз).

Продолжительность оборота То(ЗАП1): 

То(ЗАП1)1  360 : 5,6804  63,38 (дня).

В отчетный период материальные оборотные средства совершили в среднем 5,7 оборота, средства, вложенные в запасы, возвращались обратно на предприятие в среднем через 63,4 дня.

Оценим динамику изменения уровня использования запасов:
абсолютное изменение: 

Ко(ЗАП)  5,6804  4,4136  1,2668;

относительное: 

Тпр(Ко)  1,2668 : 4,4136  100%  28,70%.

Уровень использования запасов в отчетный период увеличился на 28,70%, на каждый рубль запасов приходилось в среднем больше выручки от продаж на 1,27 руб.

Соответственно, изменилась и продолжительность оборота.

абсолютное: 

То(ЗАП)  63,38  81,57  18,19 (дня);

относительное: 

Тпр(То)  18,19 : 81,57  100%  22,30%.

Продолжительность одного оборота запасов снизилась на 22,30%, или на 18,19 дня.

Таким образом, материальные оборотные средства в отчетный период использовались эффективнее, повысился уровень интенсификации процесса снабжения, производства и сбыта.

Определим значения коэффициента оборачиваемости и продолжительность оборота по себестоимости реализованной продукции:

(ф. 2, стр. 020 : (ф. 1 (0,5  (стр. 210н  стр. 210к)).

Оценка уровня использования запасов в базисный период.

Ко(ЗАП)0  С0 : ЗАП0  1630 : 590  2,7627 (раз);

То(ЗАП)0  360 : Ко(ЗАП)0  360 : 2,7627  130,31 (дней).

В базисный период на каждый рубль запасов в среднем приходилось 2,76 руб. себестоимости реализованной продукции.

Оценка уровня использования запасов в отчетный период: 

Ко(ЗАП)1  2090 : ((590  641)  0,5)  2090 : 616,5  3,3901 (раз);

То(ЗАП)1  360 : 3,3901  106,19 (дня).

В отчетный период на каждый рубль запасов в среднем приходилось 2,76 руб. себестоимости реализованной продукции.

Изменение уровня использования запасов:

абсолютное изменение: 

Ко(ЗАП)  3,3901  2,7627  0,6274;

относительное: 

Тпр(Ко(ЗАП))  0,6274 : 2,7627  100%  22,71%.

Уровень использования запасов с учетом себестоимости реализованной продукции в отчетный период увеличился на 22,71%, на каждый рубль запасов приходилось больше себестоимости реализованной продукции на 62,74 коп.

Соответственно изменилась и продолжительность оборота:

абсолютная: 

То(ЗАП)с  106,19  130,31  24,12 (дн.);

относительная: 

Тпр(То)   24,12 : 130,31  100%   18,51%.

Продолжительность одного оборота запасов снизилась на 18,51%, или на 24 дня.

Таким образом, материальные оборотные средства, с учетом себестоимости реализованной продукции, также в отчетный период использовались эффективнее.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.4. Оценка факторов, влияющих на уровень использования материальных оборотных активов

Определим влияние изменения себестоимости реализованной продукции и размера запасов на уровень использования запасов, используя двухфакторную модель:

Ко(ЗАП)  С : ЗАП.

По данным балансовой отчетности имеем:

Себестоимость реализованной продукции (ф. 2, стр. 020):

С0  1630 тыс. руб.; С1  2090 тыс. руб.;

С  С1  С0  2090  1630  460 тыс. руб.

Запасы:

ЗАП0  590 тыс. руб.; ЗАП1  616,5 тыс. руб.; 

ЗАП  ЗАП1  ЗАП0  616,5  590  26,5 тыс. руб.

Значения показателя оборачиваемости запасов по себестоимости:

Ко(ЗАП)0  2,7627 Ко(ЗАП1)1  3,3901.

Изменение: 

Ко(ЗАП)  3,3901  2,7627  0,6274.

1) Определим влияние изменения себестоимости реализованной продукции на прирост оборачиваемости запасов:

Ко(С)  (С1  С0) : ЗАП0  460 : 590  0,7797.

Увеличение себестоимости реализованной продукции на 460 тыс. руб. привело к увеличению оборачиваемости запасов на 0,78 пункта.

Степень влияния себестоимости на уровень оборачиваемости:

СТ(С)  Ко(С) : Ко  100%  0,7797 : 0,6274  100%  124,27%.

2) Определим влияние изменения запасов на прирост коэффициента оборачиваемости:

Ко(ЗАП)  С1 : ЗАП1  С1 : ЗАП0 
 (2090 : 616,5)  (2090 : 590)  3,3901  3,5424  0,1523.

За счет увеличения запасов на 26,5 тыс. руб. уровень оборачиваемости снизился на 0,1523 пункта.

Степень влияния изменения запасов на прирост коэффициента оборачиваемости:

СТ(ЗАП)  100%  124,27%  24,27%.

Таким образом, увеличение остатков запасов на складе отрицательно влияет на эффективность использования материальных оборотных средств.

Результаты факторного анализа должны быть использованы при планировании результатов деятельности организации на следующие периоды. Рассмотрим использование результатов анализа на следующей задаче.

Пример. Организация, учитывая спрос на продукцию организации и свои потенциальные возможности, планирует увеличить объем производства на 26% по отношению к отчетному периоду, при этом в среднем затраты на производство продукции могут возрасти на 5%. Определить планируемый запас остатков материальных оборотных активов при следующих условиях:
1) уровень использования запасов остается на уровне отчетного периода;

2) эффективность использования запасов повысить на 12%.

Решение:

Ответ на первый вопрос.

Если уровень использования запасов остается прежним, то прогнозируемое значение коэффициента оборачиваемости запасов:

Ко(ЗАП)пр  3,3901.

Себестоимость реализованной продукции по прогнозу должна составить:

Спр  С1  1,26  1,05  2090  1,26  1,05  2765,07 (тыс. руб.).

Остатки запасов по прогнозу должны составить:

ЗАПпр  Спр : Ко(ЗАП)пр  2765,07 : 3,3901  815,63 (тыс. руб.).

То есть запасы должны увеличиться в 1,323 раза (815,63 : 616,5  1,323), или на 32,30%. Увеличение запасов может привести к увеличению активов организации, следовательно, к снижению уровня деловой активности.

Ответ на второй вопрос.

Если уровень эффективности использования запасов повысить на 12% по отношению к отчетному периоду, то прогнозируемое значение коэффициента оборачиваемости запасов составит: 

Копр  Ко1  1,12  3,3901  1,12  3,7969.

Учитывая, что прогнозируемая величина себестоимости составит 2765,07 тыс. руб., то прогнозируемый остаток запасов должен составить:

ЗАПпр  Спр : Копр  2765,07 : 3,7969  728,24 (тыс. руб.).

В этом случае величина запасов увеличится по отношению к отчетному периоду в 1,1812 раз (728,24 : 616,5  1,1812), или на 18,11%.

По сравнению с первым вариантом величина остатков запасов меньше на 10,71% ((728,24 : 815,63  1)  100%  10,71%).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.5. Анализ продолжительности производственного и операционного циклов

Для поддержания непрерывности производственного процесса по всем стадиям производства необходим оборотный капитал или оборотные средства, которые полностью переносят свою стоимость на вновь созданную продукцию. Обоснование потребности в основных средствах для финансирования текущей деятельности должно быть основано на учете продолжительности операционного цикла организации, который состоит из совокупности этапов:

1) приобретение сырья и материалов за наличные средства и безналичную оплату счетов поставщиков;

2) производственную обработку сырья и материалов, выплату заработной платы;

3) переход продукции в процессе производства из категории «незавершенное производство» в категорию «готовая продукция»;

4) реализация готовой продукции и выставление счетов покупателям;

5) поступление наличных денег от покупателей.

Такой цикл за отчетный период многократно повторяется, так как элементы оборотного капитала являются непрерывной частью потока хозяйственных операций. Все этапы цикла тесно связаны между собой, изменение на одном этапе ведет к изменениям на каждом последующем этапе. Покупка сырья и материалов ведет к увеличению производственных запасов и кредиторской задолженности, производство ведет к росту готовой продукции, а реализация продукции, в том числе в кредит, ведет к росту дебиторской задолженности и денежных средств на расчетном счете. 

Продолжительность производственного цикла определяется с момента поступления материалов на склад организации, а заканчивается в момент отгрузки покупателю продукции, которая была изготовлена из данных материалов:

Т(ПРЦ)  То(ПЗАП)  То(НЗПР)  То(ГПР),

где То(ПЗАП)  продолжительность оборота производственных запасов;

То(ГПР)  продолжительность оборота готовой продукции;

То(НЗПР)  продолжительность оборота незавершенного производства.

Время от момента приобретения сырья и материалов (комплектующих) до момента поступления денег на счет предприятия от продажи продукции называют операционным, или производственно-коммерческим циклом:
Т(ОПЦ)  Т(ПРЦ)  То(ДБЗ),

где То(ДБЗ)  продолжительность оборота дебиторской задолженности.

Сокращение продолжительности оборота каждого цикла является положительным фактором, приводит к снижению потребности в оборотных средствах для финансирования текущей деятельности. Сокращение происходит при уменьшении периода оборота запасов, незавершенного производства, готовой продукции, дебиторской задолженности.

Например, длительность операционного цикла по данным табл. 8.3 составляет 58 дней. Начало цикла  1 ноября, когда были уплачены деньги поставщикам за сырье, конец  28 декабря, когда получили деньги от покупателей. 

Таблица 8.3
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Чем меньше продолжительность операционного цикла, тем меньше необходимо оборотных средств для организации бесперебойной деятельности.

Используя данные балансовой отчетности предприятия, проанализируем динамику операционного цикла и каждой его составляющей.

Анализ оборачиваемости производственных запасов

Производственные запасы организации составляют значительную часть материальных оборотных средств, поэтому необходимо проводить анализ использования производственных запасов по аналогии с анализом запасов.

Оценим уровень использования производственных запасов по балансовой отчетности (ф. 2, стр. 020 : ф. 1 (0,5  (стр. 211н  стр. 211к)). 

В базисный период:

Ко(ПЗАП)0  С0 : ПЗАП0  1630 : 450  3,6222 (раз);

То(ПЗАП)0  360 : Ко (ПЗАП0)0  360 : 3,6222  99,39 (дня).

В базисный период на каждый рубль производственных запасов в среднем приходилось 3,62 руб. себестоимости реализованной продукции.

В отчетный период: 

Ко(ПЗАП)1  2090 : ((450  472)  0,5)  2090 : 461  4,5336 (раз);

То(ПЗАП)1  360 : 4,5336  79,41 (дня).

В отчетный период на каждый рубль производственных запасов в среднем приходилось 4,53 руб. себестоимости реализованной продукции.

Изменение уровня использования производственных запасов:

абсолютное изменение:

Ко(ПЗАП)  4,5336  3,6222  0,9114;

относительное: 

Тпр(Ко)с  0,9114 : 3,6222  100%  25,16%.

Уровень использования производственных запасов в отчетный период увеличился на 25,16%, на каждый рубль производственных запасов приходилось больше себестоимости реализованной продукции на 91,14 коп., что является положительным фактором.

Соответственно изменилась и продолжительность оборота.

абсолютная: 

То(ПЗАП)  79,41  99,39  19,98 (дня);

относительная: 

Тпр(То)  19,98 : 99,39  100%  20,10%.

Продолжительность одного оборота производственных запасов снизилась на 20,10%, или на 20 дней, что свидетельствует о более эффективном и экономном использовании производственных запасов, интенсификации процесса снабжения в отчетный период.

Анализ оборачиваемости запасов готовой продукции
В запасы входят готовая продукция и товары для перепродажи, находящиеся на складах организации. Увеличение запасов готовой продукции на складе, как правило, связано с понижением спроса на продукцию, приводит к затовариванию. Это приводит к увеличению оборотных активов, отрицательно сказывается на возможности организации покрывать свои текущие обязательства за счет оборотного капитала.

Коэффициент оборачиваемости запасов готовой продукции и продолжительности одного оборота рассчитываются по формулам:

Ко(ГПР)  С : ГПР;    То(ГПР)  360 : Ко(ГПР).

Снижение коэффициента оборачиваемости запасов готовой продукции свидетельствует о снижении уровня процесса сбыта продукции, уменьшении спроса на нее и т. п.

По данным балансовой отчетности:

Значение коэффициента оборачиваемости запасов готовой продукции и продолжительности оборота определяется по балансу:

ф. 2, стр. 020 : (ф. 1 (0,5  (стр. 214н  стр. 214к)).

В базисный период:

Ко(ГПР)0  С0 : ГПР0  1630 : 70  23,2857 (раз);

То(ГПР)0  360 : Ко(ГПР)0  360 : 23,2857  15,46 (дня).

В базисный период на каждый рубль готовой продукции, находящейся на складе, приходилось 23,29 руб. себестоимости реализованной продукции.

В отчетный период:

Ко(ГПР)1  2090 : (0,5  (70  74))  2090 : 72  29,028 (раза);

То(ГПР)1  360 : 29,028  12,4 (дня).

В отчетный период на каждый рубль готовой продукции, находящейся на складе, приходилось 29,03 руб. себестоимости реализованной продукции.

Изменение оборачиваемости запасов готовой продукции:

абсолютное: 

Ко(ГПР)  29,028  23,329  5,699;

относительное: 

Тпр(ГПР)  5,699 : 23,329  100%  24,43%.

Таким образом, уровень сбыта готовой продукции организации в отчетный период увеличился на 24,43%, на каждый рубль готовой продукции приходилось больше себестоимости реализованной продукции на 5,70 руб., что является положительным фактором, уровень сбыта готовой продукции повысился.

Изменение продолжительности оборота запасов готовой продукции:

абсолютное: 

То(ГПР)  То(ГПР)1  То(ГПР)0  12,4 15,46   3,06 (дня);

относительное: 

Тпр  3,06 : 15,46  100%  19,79%.

Таким образом, продолжительность сбыта готовой продукции организации в отчетный период уменьшилась на 19,79%, или в среднем на три дня.

Анализ оборачиваемости незавершенного производства (НЗП)
Для проведения анализа используем данные о незавершенном производстве организации за период. К незавершенному производству относятся продукция, работы, не прошедшие всех стадий обработки, предусмотренных технологическим процессом, а также неукомплектованные изделия, не прошедшие испытаний и технической приемки. Незавершенное производство отражается в массовом и серийном производстве по фактической или нормативной себестоимости, по прямым статьям затрат, по стоимости сырья, материалов; в единичном производстве по фактически произведенным затратам.

Коэффициент оборачиваемости незавершенного производства и продолжительности одного оборота рассчитываются по формулам:

Ко(НЗП)  С : НЗП;    То(НЗП)  360 : Ко(НЗП).

Увеличение коэффициента оборачиваемости незавершенного производства свидетельствует о повышении уровня управления производством продукции.

По данным балансовой отчетности значение коэффициента оборачиваемости запасов готовой продукции и продолжительности оборота определяется:

ф. 2, стр. 020 : (ф. 1. (0,5  (стр. 213н  стр. 213к)).

Определим оборачиваемость незавершенного производства: 

В базисный период:

Ко(НЗП)0  С0 : НЗП0  1630 : 40  40,75 (раз);

То(НЗП)0  360 : Ко(НЗП)0  360 : 40,75  8,83 (дня).

На каждый рубль незавершенного производства в базисном периоде в среднем приходилось 40,75 руб. себестоимости реализованной продукции.

В отчетный период:

Ко(НЗП)1  2090 : (0,5  (40  45))  2090 : 42,5  49,176 (раза);

То(НЗП)1  360 : 49,176  7,32 (дня).

На каждый рубль незавершенного производства в отчетном периоде в среднем приходилось 49 руб. себестоимости реализованной продукции.

Изменение оборачиваемости незавершенного производства:

абсолютное: 

Ко(НЗП)  49,176  40,75  8,426;

относительное: 

Тпр  8,426 : 40,75  100%  20,68%.

Таким образом, уровень незавершенного производства организации в отчетный период увеличился на 20,68%, на каждый рубль незавершенного производства приходилось больше себестоимости реализованной продукции на 8,43 рубля, чем в базисный период, что является положительным фактором.

Изменение продолжительности оборачиваемости незавершенного производства:

абсолютное: 

То(НЗП)  То(НЗП)1  То(НЗП)0  7,32  8,83  1,15 (дня);

относительное: 

Тпр(НЗП)  1,15 : 8,83  100%  17,10%.

Продолжительность незавершенного производства продукции в отчетный период уменьшилась на 17,10%, или на 1 день, что является положительным фактором. 

Оценка динамики продолжительности производственного цикла
Продолжительность производственного цикла:

Т(ПЦ)  Т(ЗАПГ)  Т(НЗПР)  Т(ГПР);

Т(ПЦ)0  99,39  15,46  8,83  123,68 (дня);

Т(ПЦ)1  79,41  12,40  7,32  99,13 (дня).

Изменение продолжительности производственного цикла:

Т(ПЦ)  99,13  123,68  24,55 (дня);

Тпр(ПЦ)  24,55 : 123,68  100%  19,85%.

Продолжительность оборота производственного цикла снизилась на 19,85%, или на 25 дней, что является положительным фактором, приводит к уменьшению потребности в оборотных средствах для финансирования производства. 

Оценка динамики продолжительности операционного цикла

Продолжительность операционного цикла определяется как сумма продолжительности производственного цикла и продолжительности расчетов дебиторов с предприятием:

Т(ОЦ)  Т(ПЦ)  Т(ДБЗ).

Значение продолжительности операционного цикла по данным балансовой отчетности:

Т(ОЦ)0  Т(ПЦ)0  Т(ДБЗ)0  123,68  11,79  135,47 (дня);

Т(ОЦ)1  Т(ПЦ)1  Т(ДБЗ)1  99,13  9,20  108,33 (дня).

Изменение продолжительности производственного цикла:

Т(ОЦ)  108,33  135,47  27,14 (дня);

Тпр (ОЦ)  27,14 : 135,47  100%  20,03%.

Продолжительность оборота операционного цикла снизилась на 20,03%, или на 27 дней, что является положительным фактором, приводит к уменьшению потребности в оборотных средствах для финансирования текущей деятельности.

Руководству предприятия необходимо на основе данных анализа разрабатывать мероприятия по снижению продолжительности оборота каждой составляющей производственного и операционного циклов.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.6. Комплексная оценка эффективности использования оборотного капитала

Для комплексной оценки эффективности использования оборотных средств наряду с показателями оборачиваемости используют показатели рентабельности.

Для оценки рентабельности оборотного капитала воспользуемся показателями:

1) рентабельность оборотных активов в производственной деятельности  отношение прибыли от продаж (ПРП) к средней стоимости оборотных средств (ОБС): 

Ро  ПРП : ОБС;

2) общая рентабельность оборотных активов  отношение балансовой прибыли (БПР) к средней стоимости оборотных средств (ОБС): 

Рб  БПР : ОБС;

3) экономическая рентабельность оборотных активов  отношение чистой прибыли (ЧПР) к средней стоимости оборотных средств: 

Рч  ЧПР : ОБС.

Разрыв между значениями общей рентабельности и экономической рентабельности показывает влияние налогового бремени на результаты текущей деятельности.

Рост перечисленных показателей рентабельности в динамике свидетельствует о повышении общего уровня эффективности использования оборотных активов в текущей деятельности.

Для комплексной оценки рентабельности оборотных средств воспользуемся интегральным показателем, представляющим собой среднее геометрическое темпов роста перечисленных выше показателей:

ИН(Р)  [Тр(Ро)  Тр(Рб)  Тр(Рэ)]1/3.

Если значение интегрального показателя в отчетный период больше единицы, то это свидетельствует о повышении общего уровня эффективности использования оборотных активов в процессе функционирования организации по сравнению с базисным периодом.

Расчет и оценка показателей рентабельности оборотных активов по балансовой отчетности.

Используя балансовую отчетность организации, оценить динамику изменения рентабельности оборотных активов.

Дано:

Оборотные активы (ф. 1, стр. 290), тыс. руб.: ОБС0  800;  ОБС1  871,5.

Прибыль от продаж (ф. 2, стр.050), тыс. руб.: ПРП0  514;  ПРП1  709.

Балансовая прибыль (ф. 2, стр. 140), тыс. руб.; ПРБ0  524;  ПРБ1  707.

Чистая прибыль (ф. 2, стр. 190), тыс. руб.; ПРЧ0  50;  ПРЧ1  60.

Оценим динамику изменения рентабельности оборотных средств в основной деятельности: 

Ро  ПРП : ОБС;

Ро0  ПРП0 : ОБС0  514 : 800  0,6425; 

Ро1  ПРП1 : ОБС1  709 : 871,50  0,8135;

Ро  0,8135  0,6425  0,171;

Тпр(Ро)  0,171 : 0,6425  100%  26,61%.

Рентабельность оборотных средств в основной деятельности в отчетный период увеличилась на 26,61%, на каждый рубль оборотных средств было получено больше прибыли от продаж в среднем на 17 коп., чем в базисный период.

Оценим динамику изменения общей рентабельности оборотных активов:

Рб  БПР : ОБС;

Рб0  БПР0 : ОБС0  524 : 800  0,655;

Рб1  ПРБ1 : ОБС1  707 : 871,5  0,811.

Изменение общей рентабельности оборотных активов:

Рб  Рб1  Рб0  0,811  0,655  0,156;

Тпр  Рб : Рб0  100%  0,156 : 0,655  100%  23,82%.

Общая рентабельность оборотных активов в отчетный период увеличилась на 23,82%, на каждый рубль оборотных активов в среднем приходилось больше балансовой прибыли на 15,60 коп., чем в базисный период.

Оценим динамику изменения экономической рентабельности оборотных активов:

Рэ0  ЧПР0 : ОБС0  50 : 800  0,0625;

Рэ1  ЧПР1 : ОБС1  60 : 871,5  0,0688.

Изменение экономической рентабельности оборотных активов:

Рэ  0,0688  0,0625  0,0063; 

Тпр(Рэ)  0,0063 : 0,0625  100%  10,08%.

Экономическая рентабельность оборотных активов в отчетный период увеличилась на 10,08%, на каждый рубль оборотных активов в среднем приходилось больше чистой прибыли на 0,63 коп., чем в базисный период.

Разрыв между общей рентабельностью и экономической рентабельностью существенный, так в базисный период величина разрыва составила 0,5925 (0,655  0,0625), в отчетный период величина разрыва составила 0,7422 (0,811  0,0688). В отчетный период разрыв увеличился в 1,2527 раза, или на 25,27%. Руководству организации необходимо проанализировать формирование налоговых отчислений, эффективнее использовать в работе существующие методы оптимизации налогов.

Оценим динамику изменения интегрального показателя рентабельности оборотных средств:

ИН(Р)  [Тр(Ро)  Тр(Рб)  Тр( Рэ)]1/3 
 [1,2661  1,2382  1,1008]1/3  1,199469, или 119,95%.

Уровень рентабельности оборотных активов предприятия в отчетный период увеличился на 19,95%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.7. Факторный анализ использования оборотного капитала

Для объективного управления оборотными активами и обоснованного принятия управленческих решений при планировании текущей деятельности важно оценивать влияние основных факторов на прирост финансовых результатов, рентабельности. Рассмотрим методику факторного анализа, используя данные балансовой отчетности.

Оценим влияние состояния и уровня использования оборотного капитала на прирост выручки от продаж, используя модель: 

В  ОБС  Kо.

Рассмотрим алгоритм анализа, используя данные балансовой отчетности.

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Средняя величина оборотных активов:

ОБС0  800 тыс. руб.;    ОБС1  871,5 тыс. руб.

ОБС  871,5  800  71,5 (тыс. руб.).

Значения коэффициентов оборачиваемости оборотных активов:

Ко(ОБС)0  2604 : 800  3,255;    Ко(ОБС)1  3502 : 871,5  4,0184;

Ко(ОБС)  4,0184  3,255  0,7634.

 определим прирост выручки от продаж: В  3502  2604   898 (тыс. руб.);

 определим влияние изменения стоимости оборотных активов на прирост выручки от продаж:

В(ОБС)  (ОБС1  ОБС0)  Ко(ОБС)0  71,5  3,255  232,7325.

Увеличение экстенсивного фактора на 71,5 тыс. руб. привело к увеличению выручки от реализации на 232,73 тыс. руб.

 определим влияние интенсивного фактора (коэффициента оборачиваемости активов) на прирост выручки от продаж:

В(Ко(ОБС))  ОБС1  (Ко(ОБС)1  Ко(ОБС)0)  871,5  0,7634  665,3031(тыс. руб.).

Увеличение интенсивного фактора привело к увеличению продукции на 665,30 тыс. руб. 

 оценим степень влияния экстенсивного фактора:

СТэкс  В(ОБС) : В  100%  232,7325 : 898  100%  25,92%;

 оценим степень влияния интенсивного фактора:

СТинт  В(Ко(ОБС)) : В  100%  665,3031 : 898  100%  74,08%.

Прирост выручки от продаж на 74,08% связан с повышением уровня использования оборотных активов;

 оценим влияние балансовой прибыли и оборотного капитала на изменение уровня рентабельности.

Дано:

Оборотные активы (ф. 1, стр. 290), тыс. руб.: 

ОБС0  800;   ОБС1  871,5;   ОБС  71,5.

Балансовая прибыль (ф. 2, стр. 140), тыс. руб.:

БПР0  524;   БПР1  707;   БПР  183.

1. Значения рентабельности оборотных активов:

Рб0  524 : 800  0,655;   Рб1  707 : 871,5  0,811.

Изменение общей рентабельности оборотных активов:

абсолютное: Рб  Рб1  Рб0  0,811  0,655  0,156.

2. Определим влияние изменения балансовой прибыли на прирост рентабельности оборотных активов:

Рб(БПР)  (БПР1  БПР0) : ОБС0  183 : 800  0,22875.

За счет увеличения балансовой прибыли на 183 тыс. руб. рентабельность оборотных активов увеличилась на 0,22875 пункта.

3. Определим влияние изменения оборотных активов на прирост рентабельности:

Рб(ОБС)  БПР1 : ОБС1  БПР1 : ОБС0 
 707 : 871,5  707 : 800  0,8112  0,8837  0,0725.

Увеличение оборотных активов на 71,5 тыс. руб. привело к снижению общей рентабельности оборотных активов на 0,0725 пункта.

Расчеты наглядно показывают, что необходимо повышать уровень управления оборотными активами, при планировании на перспективу необходимо обосновывать потребность в оборотном капитале и рационально формировать структуру оборотных активов.

Влияние рентабельности продаж, оборачиваемости оборотных активов на прирост общей рентабельности оборотных активов.

Оценим влияние факторов: прибыль от продаж, оборачиваемость оборотных активов, соотношение балансовой прибыли и прибыли от продаж на рентабельность оборотных активов. Используем трехфакторную модель:

Рб(ОБС)  (ПРБ : ПРП)  (ПРП : В)  (В : ОБС)  Д  Рпр  Ко.

Первый показатель показывает соотношение между балансовой прибылью и прибылью от продаж (Д), второй показатель характеризует рентабельность продаж (Рпр), третий фактор  это коэффициент оборачиваемости оборотных активов (Ко). Данная модель может быть использована при выборе путей повышения эффективности управления оборотным капиталом.

Очевидно, что повышение общего уровня эффективности происходит при условии: 

Тпр (ПРЧ)  Тпр (БПР)  Тпр (В)  Тпр (ОБС).

Используем данные балансовой отчетности для оценки рентабельности оборотных активов:

1. Исходная информация:

Оборотные активы (тыс. руб.): 

ОБС0  800;   ОБС1  871,5;   ОБС  71,5.

Выручка от продаж (тыс. руб.): 

В0  2604;   В1  3502;   В  898.

Прибыль от продаж (тыс. руб.): 

ПРП0  514;   ПРП1  709;   ПРП  195.

Балансовая прибыль (тыс. руб.):

БПР0  524;   БПР1  707;   БПР  183. 

2. Значения общей рентабельности оборотных активов: 

Рб0  524 : 800  0,655;   Рб1  707 : 871,5  0,811.

Изменение общей рентабельности оборотных активов:

Рб  0,811  0,655  0,156;   Тпр(Рб)  0,156 : 0,655  100%  23,82%.

3. Определим значения факторов, входящих в трехфакторную модель.

Отношение балансовой прибыли и прибыли от продаж:

Д0  БПР0 : ПРП0  524 : 514  1,01946;

Д1  БПР1 : ПРП1  707 : 709  0,9972.

Изменение: 

Д  Д1  Д0  0,9972  1,01946  0,02226;

Тпр(Д)  0,02226 : 1,01946  100%  2,18%.

Результат финансово-хозяйственной деятельности, по сравнению с результатом основной деятельности, в отчетный период снизился на 2,18%, на каждый рубль прибыли от продаж приходилось меньше балансовой прибыли в среднем на 2 коп.

Определим изменение рентабельности продаж:

Рпр0  ПРП0 : В0  514 : 2604  0,1974;

Рпр1  ПРП1 : В1  709 : 3502  0,2025.

Изменение рентабельности продаж:

Рпр  Рпр1  Рпр0  0,2025  0,1974  0,0051;

Тпр(Рпр)  0,0051 : 0,1974  100%  2,58%.

Рентабельность продаж в отчетный период увеличилась на 2,58%, уровень управления основной деятельностью повысился.

Определим изменение оборачиваемости оборотных активов:

Ко(ОБС)0  В0 : ОБС0  2604 : 800  3,255;

Ко(ОБС)1  В1 : ОБС1  3502 : 871,5  4,0184.

Изменение коэффициента оборачиваемости:

Ко  4,0184  3,255  0,7634;    Тпр(Ко)  0,7634: 3,255  100%  23,45%.

Коэффициент оборачиваемости оборотных активов увеличился на 23,45%, уровень использования оборотных активов в основной деятельности повысился.

4. Определим влияние на прирост рентабельности оборотных активов изменения соотношения между балансовой прибылью и прибылью от продаж, используя формулу:

Рб(Д)  (Д1  Д0)  Рпр0  Ко0  0,02226  0,1974  3,255  0,0143.

За счет снижения доли балансовой прибыли и прибыли от продаж рентабельность оборотных активов уменьшилась на 0,0143 пункта.

5. Определим влияние на прирост рентабельности оборотных активов изменения прибыли от продаж, используя формулу:

Рб(Рпр)  Д1  (Рпр1  Рпр0)  Ко0  0,9972  0,0051  3,255  0,0166.

За счет увеличения рентабельности продаж общая рентабельность оборотного капитала увеличилась на 0,0166 пункта.

6. Определим влияние на прирост общей рентабельности оборотных активов изменения коэффициента оборачиваемости, используя формулу:

Рб(Ко)  Д1  Рпр1  (Ко1  Ко0)  0,9972  0,2025  0,7634  0,1542.

За счет увеличения коэффициента оборачиваемости оборотных активов общая рентабельность увеличилась на 0,1542 пункта.

Совместное влияние факторов соответствует изменению уровня рентабельности оборотных активов, что свидетельствует о правильности расчетов.

На прирост общей рентабельности оборотного капитала отрицательно повлияло уменьшение доли балансовой прибыли в прибыли от продаж.

Результаты факторного анализа позволяют своевременно наметить и обосновать мероприятия по повышению эффективности использования оборотных активов.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

8.8. Мероприятия по повышению уровня расчетов с дебиторами

Средства, поступающие от дебиторов, являются одним из основных источников поступления средств. Несвоевременная оплата покупателями своих обязательств приводит к дефициту денежных средств, увеличивает потребность организации в оборотных средствах на финансирование текущей деятельности, ухудшает финансовое состояние. Это, в свою очередь, приводит к необходимости изменения отношений между организацией и покупателями, вырабатывать рациональную политику предоставления кредитов и инкассации.

Состояние дебиторской задолженности, ее размер и качество оказывают существенное влияние на финансовое состояние организации. По западным источникам дебиторская задолженность составляет около 33% всех активов организации. Уровень дебиторской задолженности определяется многими факторами: видом продукции, емкостью рынка, степенью насыщенности рынка данным видом продукции, принятой системой расчетов на конкретном предприятии.

Основными задачами управления дебиторской задолженности являются:

1) определение политики предоставления кредита и инкассации для различных групп покупателей и видов продукции;

2) анализ дебиторской задолженности в зависимости от срока и размера;

3) оценка реальной дебиторской задолженности организации;

4) анализ и ранжирование покупателей в зависимости от объемов закупок, истории кредитных отношений и предлагаемых условий оплаты;

5) контроль расчетов с дебиторами по отсроченной или просроченной задолженности;

6) определение приемов ускорения востребования долгов и уменьшения безнадежных долгов;

7) определение условий продажи, обеспечивающих гарантированное поступление денежных средств;

8) прогноз поступления денежных средств от дебиторов на основе коэффициентов инкассации;

и т. д.

Методика анализа дебиторской задолженности

Исходная информация для анализа дебиторской задолженности представлена в формах № 1 и № 5 (раздел 2) балансовой отчетности.

На основе этой информации проводится анализ в следующей последовательности:

А. Анализ абсолютных показателей составляющих дебиторской задолженности. 

Составляется аналитическая таблица, на ее основе определяются состояние дебиторской задолженности, ее движение, структура. Оценка структуры дебиторской задолженности позволяет определить:

1) какова доля каждого вида дебиторской задолженности (краткосрочной, долгосрочной, просроченной свыше трех месяцев) в общей ее совокупности;

2) динамику изменения каждой составляющей задолженности;

3) темп роста остатка по каждому виду задолженности и т. п.

Б. Оценить долю дебиторской задолженности каждого вида в объеме текущих активов 

Доля общей дебиторской задолженности: 

d(ДБЗ)  ДБЗ : ОБС.

Доля краткосрочной дебиторской задолженности: 

d(КДБЗ)  КДБЗ : ОБС.

Доля долгосрочной дебиторской задолженности: 

d(ДДБЗ)  ДДБЗ : ОБС.

Увеличение долей краткосрочной и долгосрочной дебиторской задолженностей в динамике может привести к снижению уровня платежеспособности организации, уменьшению ликвидности активов.

В. Оценить соотношение средней дебиторской задолженности (ДБЗ) с результатом от основной деятельности  выручкой от реализации (В): 

К  ДБЗ : В.

Значение показателя зависит от времени оплаты с момента отгрузки товара. Увеличение показателя в динамике свидетельствует о снижении уровня управления дебиторской задолженности, об «омертвлении» части выручки организации, необходимой для финансирования текущей деятельности.

Г. Оценить долю сомнительной задолженности в составе дебиторской задолженности.

Д. Проанализировать изменение дебиторской задолженности по срокам ее образования.

С этой целью необходимо произвести ранжирование дебиторской задолженности по срокам ее возникновения. Наиболее распространенная классификация предусматривает следующую группировку в днях:

030 дней;    от 31 до 60 дней;    от 61 до 90 дней;    от 91 до 120 дней;    свыше 121 дня.

Е. Рассчитать реальную дебиторскую задолженность (РДБЗ), используя результаты анализа дебиторской задолженности за прошедшие периоды. Расчетное значение реальной дебиторской задолженности и сопоставление ее с бухгалтерской суммой дебиторской задолженности (БДБЗ) позволит определить потери предприятия в результате реализации продукции в кредит (БДБЗРДБЗ). Результаты расчетов следует использовать при формировании скидок на продукцию организации. Расчет реальной дебиторской задолженности определяется на основе данных организации о суммах задолженностей потребителей за прошедшие периоды.

Расчет реальной дебиторской задолженности покажем на данных следующей задачи.

На основе данных организации о суммах дебиторской задолженности и сроках задолженности, а также правил расчета потребителей за продукцию за прошедшие периоды определить безнадежную и реальную дебиторскую задолженности.

Решение:

Данные о дебиторской задолженности заносятся в аналитическую табл. 8.3 в первый и второй столбцы. Средние данные о таких случаях задолженности за прошедшие периоды приведены в столбце 3. В столбце 2.1 приведены результаты расчетов доли каждого вида задолженности.

Для расчета доли каждого вида составляющей необходимо использовать среднюю взвешенную арифметическую, которая позволяет учитывать размер дебиторской задолженности и срок.

Для расчета определяем произведение суммы долга на средний срок задолженности: 

СР  У[ДБЗк  (ВГк  НГк)  0,5],

где ДБЗк  сумма дебиторской задолженности по к-му виду срока;

ВГк, НГк  максимальная и минимальная величина к-го срока задолженности;

(ВГк  НГк)  0,5  середина интервала срока задолженности.

Определим значение произведения по данным табл. 8.3.

ВЗДБД  600  30  500  45  350  75  280  105  200  135  150  180 
 18000  22500  26250  21000  27000  27000  141750.

Определяем долю каждого срока путем деления суммы дебиторской задолженности в этот срок на величину произведения (ВЗДБД):

К  1,   Д1  600  30 : 141750  0,12698;

К  2,   Д2  500  45 : 141750  0,15873;

К  3,   Д3  350  75 : 141750  0, 18518;

К  4,   Д4  280  105 : 141750  0,20741;

К  5,   Д5  200  135 : 141750  0,19048;

К  6,   Д6  150  180 : 141750  0,18505.

Результаты заносятся в столбец 1.

В столбце 3 заносятся данные, сколько в среднем раз ранее наблюдалась такая ситуация по дебиторской задолженности.

В столбце 4 рассчитываются вероятности таких ситуаций  как отношение количества раз в (к  1)-й период срок задолженности к суммарному количеству наблюдений. 

В столбце 5 представлены расчеты безнадежной дебиторской задолженности по каждому сроку. Размер долга (БНД) определяется как произведение суммы задолженности (СДБЗ) на размер доли ее в общей совокупности (Д) и вероятность ситуации (Р): 

БНД  СДБЗ  Д Р.

Зная дебиторскую задолженность и безнадежный долг можно рассчитать реальную дебиторскую задолженность: 

РДБЗ  ДБЗ  БНД.

Результаты расчетов заносятся в столбец 6.

БНД1  600  0,12698  0,3  22,86,
РДБЗ1  600  22,86  577,14;

БНД2  500  0,15873  0,27  21,43,
РДБЗ2  500  21,43  478,57;

БНД3  350  0,18518  0,13  8,43,
РДБЗ3  350  8,43  341,57;

БНД4  280 0,20741  0,17  9,87,
РДБЗ4  280  9,87  270,13;

БНД5  200  0,19048  0,13  4,95,
РДБЗ5  200  4,95  195,05;

БНД6  150  0,18505  0,07  1,94,
РДБЗ6  150  1,94  148,06.

Расчеты представлены в табл. 8.4.

Таблица 8.4

Оценка реальной дебиторской задолженности
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Таким образом, с учетом результатов по дебиторской задолженности по прошлым периодам реальная дебиторская задолженность организации составляет 2010,52 тыс. руб., потеря денежных средств составила 69,48 тыс. руб. Доля потерь в общей дебиторской задолженности составляет 3,34% (69,48 : 2080  100%).

Результаты данного анализа должны учитываться при планировании деятельности на перспективу. Необходимо на эту сумму сформировать резерв по сомнительным долгам.

Основные мероприятия по улучшению расчетов с дебиторами:

 осуществлять своевременно и объективно контроль за оборачиваемостью средств организации в расчетах  ускорение оборачиваемости в динамике  положительная тенденция;

 объективно подходить к формированию портфеля заказов и условий оплаты товаров.

Для уменьшения риска невозврата дебиторской задолженности необходимо расширять круг потенциальных покупателей продукции организации. При выборе партнеров необходимо оценивать их деловую репутацию: платежной дисциплины их в прошлом, прогнозных финансовых возможностей по оплате запрашиваемого им объема продукции, уровня текущей платежеспособности, финансовой устойчивости и т. п. 

При заключении договоров разрабатывать и использовать системы договоров с гибкими условиями относительно сроков и форм оплаты.

При оплате в кредит использовать современные схемы расчета с покупателями. Например, схемы типа «2/10, полная 30» означают: покупатель получает 2% скидки, если оплачивает товар в течение первых 10 дней с начала периода кредитования. В случае оплаты счетов в период с 11 дня по 30 день кредита покупатель оплачивает полностью стоимость товара; в случае неуплаты в кредитный период выплачивает штраф, величина которого зависит от момента оплаты.

При разработке гибких систем расчетов необходимо оценивать влияние скидок на финансовые результаты деятельности организации.

Проводить оценку реальной дебиторской задолженности, т. е. систематически контролировать состояние расчетов по просроченным задолженностям, что позволит уменьшить риск невозврата дебиторской задолженности, своевременно определить потребность в дополнительных ресурсах для покрытия дебиторской задолженности.

Определять конкретные условия и размеры скидок при досрочной оплате.

Скидки в контрактах целесообразно предоставлять в случаях, если:

 скидки приводят к увеличению объема продаж и более высокой прибыли;

 организация испытывает дефицит денежных средств, но возможен приток их в перспективе;

 размер дебиторской задолженности организации (средства, временно отвлеченные из оборота) должен быть меньше чем кредиторская задолженность организации (средства, временно привлеченные в оборот).

Размер скидки (Рск) должен быть меньше, чем размер средней ставки по кредитам (СТкр). Максимально допустимый размер скидки (МРск) может быть определен как:

МРск  (СТкр : 360)  Ткр%.

Например, максимальная граница скидки, предоставляемой покупателям, если средняя ставка по кредитам составляет 40% годовых, а период кредита 30 дней, должна составлять: 

МРск  (40 : 360)  30  3,33%.

Иными словами, учитывая данные условия, средняя скидка должна быть меньше, чем 3,33%.

Следить за соотношением дебиторской задолженности и кредиторской задолженности. 

Целесообразно, чтобы кредиторская задолженность превышала дебиторскую задолженность, так как значительное превышение дебиторской задолженности создает угрозу финансового состояния предприятия, приводит к необходимости привлечения дополнительных источников финансирования. В этом случае необходимо использовать кредит или факторинговые услуги.

Факторинг  это финансовый инструмент  прямая продажа дебиторской задолженности банку или финансовой компании. В результате этой операции предприятие может получить денежную ссуду от 50 до 80% от номинальной дебиторской задолженности. Предприятие, заложившее дебиторскую задолженность, несет расходы по оплате услуг, платит процент по выданной ссуде и всем возможным безнадежным долгам, продолжая получать денежные платежи от покупателей. Использование факторинга позволяет достаточно быстро получить денежные средства, избежать ухудшения отношений с покупателями. Наряду с этим следует помнить, что использование факторинга связано с высокими издержками по договору, увеличением кредитных рисков.

Оценка динамики собственных средств, изъятых из оборота

С этой целью целесообразно определять усредненную финансово-эксплуатационную потребность (ФЭП) в оборотных средствах по формуле:

ФЭП  ЗАПЗ  ДБЗ  КРЗ,

где ЗАПЗ  оборотные средства в запасах и НДС;

ДБЗ  оборотные средства дебиторской задолженности;

КРЗ  средства кредиторской задолженности.

Значение показателя ФЭП показывает, какая часть собственных средств изъята из оборота, т. е. «обездвижена в запасах и дебиторской задолженности», или сколько предприятию необходимо средств для обеспечения нормального кругооборота запасов и дебиторской задолженности в дополнение той части оборотных активов, которая используется для покрытия кредиторской задолженности. Чем меньше значение этой величины, тем выше уровень финансового состояния организации, тем меньше требуется собственных источников для бесперебойной деятельности. Если величина ФЭП  0, то кредиторская задолженность полностью покрывает размер запасов и дебиторской задолженности, обеспечивает предприятию необходимый кругооборот без привлечения дополнительных источников финансирования.

Уменьшение размера ФЭП до отрицательного значения не всегда благоприятно влияет на уровень финансового состояния организации. Отрицательное значение ФЭП является положительным, если запасы организации соответствуют необходимой потребности, в составе кредиторской задолженности нет просроченной, выручка от продаж превышает затраты на производство и сбыт продукции. 

Отрицательное значение ФЭП негативно влияет на финансовое состояние, если в результате анализа выявляется, что стоимость запасов, числящихся на балансе организации, превышает действительную потребность в них; продажа продукции убыточная, т. е. выручка от продаж меньше затрат на реализованную продукцию; долги дебиторов меньше кредиторской задолженности по причине, не связанной с уровнем эффективности управления ими, а зависит от соотношения между выручкой от продаж и затратами; значительная кредиторская задолженность организации связана из-за несвоевременных расчетов с поставщиками сырья, материалов, с бюджетом и т. д.

Оценим динамику изменения уровня финансово-эксплуатационной потребности организации, используя данные балансовой отчетности:

(ф. 1, (стр. 210  стр. 220  стр. 230  стр. 240)  стр. 620)).

1) По балансовой отчетности определим значения показателя финансово-эксплуатационных потребностей в предшествующий и отчетный периоды:

ФЭП0  85  590  155  520 (тыс. руб.);

ФЭП1  626,5  89,5  216  500 (тыс. руб.).

Изменение показателя ФЭП:

ФЭП  ФЭП1  ФЭП0  500  520  20 (тыс. руб.);

Тпр(ФЭП)  ФЭП : ФЭП0  100%  20 : 520  100%  3,85%.

В отчетный период произошло снижение показателя ФЭП на 3,85%, для обеспечения нормального кругооборота запасов и дебиторской задолженности и для покрытия кредиторской задолженности использовалось меньше оборотных средств на 31 тыс. руб., что является положительным фактором.

Учитывать влияние инфляции на размер дебиторской задолженности. 

При расчетах целесообразно учитывать среднедневной темп инфляции. 

Так, например, дебиторская задолженность организации  1000 тыс. руб., средний срок погашения  30 дней. Средний годовой темп инфляции  24%. Тогда среднедневной темп равен: 

Тинд  24% : 360  0,067%.

Через 30 дней реальная стоимость данной дебиторской задолженности составит:

РДБЗ  1000 : (1  0,067 : 100)30  980,107 (тыс. руб.).

Таким образом, организация теряет в результате инфляции около 20 тыс. руб. (19,893  1000  980,107).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 9. Анализ состояния и использования капитала организации

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Провести факторный анализ эффективности использования капитала ОАО, используя данные балансовой отчетности (см. табл. 1). Определить влияние каждого фактора на прирост рентабельности капитала предприятия. Исходные данные представлены в таблице 1.

Таблица 1

Динамика показателей, влияющих на уровень общей рентабельности
капитала организации
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Задача 2. Оценить влияние рентабельности продаж по чистой прибыли и оборачиваемости активов на прирост экономической рентабельности, используя данные таблиц 1 и 2.

Таблица 2

Динамика факторов, влияющих на экономическую рентабельность капитала организации
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Задача 3. Используя данные предыдущих расчетов, произвести расчет относительных показателей, характеризующих качественно темп устойчивого роста капитала, учитывая при этом, что инвестированная прибыль составляла 75 и 80% от чистой прибыли.

Вступление к главе

В предыдущих главах были приведены показатели оценки основных составляющих имущества организации. В данной главе рассмотрим анализ состояния и использования капитала организации в целом.

9.1. Методика оценки капитала предприятия

Методика включает последовательность этапов:

1. Оценка динамики имущества:

абсолютное изменение стоимости активов: 

АК  АК1  АК0,

где АК1, АК0  значения стоимости активов в отчетный и базисный периоды;

относительное изменение или темп прироста: 

Тпр(АК)  АК : АК0  100%.

2. Расчет показывает процентное изменение стоимости активов в отчетный период, по сравнению с базисным периодом.

Изменение стоимости активов в отчетный период с учетом темпа роста производства и продаж:

ОТО(АК)  АК1  АК0  Тр(В);   Тр(В)  В1 : В0,

где В1, В0  выручка от реализации продукции в отчетный и базисный периоды. Если значение показателя ОТО(АК) меньше нуля, то в отчетный период была относительная экономия, активы организации использовались по сравнению с базисным периодом интенсивнее, и наоборот. 

3. Оценка качества структуры капитала.

На данном этапе анализируется динамика реальной стоимости имущества организации и его доли в совокупных активах.

Реальная стоимость функционирующего капитала (РФАК) включает в себя: основные средства (ОС), запасы (ЗАП) и незавершенное производство (НЗПР):

РФАК  ОС  ЗАП  НЗПР.

d(РФАК)  РФАК : АК,

где d(РФАК)  доля реально функционирующего капитала;

АК  общая стоимость капитала (активов).

Увеличение этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня производственного потенциала организации.

4. Оценка качества использования активов в процессе функционирования.

Результативность деятельности организаций измеряется не только абсолютными показателями, но и относительными. Используя показатели отчета о прибылях и убытках (ф. 2), определяют уровень эффективности хозяйственной деятельности организации, рассматривая динамику соотношения между видами прибыли и активами организации. Основные относительные показатели:

 капиталоотдача (коэффициент оборачиваемости активов)  отношение выручки от продаж (В) к средней стоимости активов (АК) за тот же период:

К(АК)  В : АК.

Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня использования имущества в процессе функционирования, о повышении уровня деловой активности организации;

 общая рентабельность капитала  отношение балансовой прибыли (БПР) к средней за период величине активов (имущества) за тот же период:

Роб(АК)  БПР : АК;

 экономическая рентабельность капитала  отношение чистой прибыли (ЧПР) к средней за период величине активов (АК) организации за тот же период: 

Рэ(АК)  ЧПР : АК.

Рост общей и экономической рентабельности в динамике свидетельствует о повышении уровня доходности организации от использования имущества.

Для комплексной оценки использования имущества в процессе функционирования можно воспользоваться интегральным показателем, сформированным, например, как среднее геометрическое темпов роста перечисленных показателей:

ИН(АК)  [Тр(К(АК))  Тр(Роб(АК))  Тр(Рэ(АК))]1/3.

Если значение интегрального показателя больше единицы, то в отчетный период имущество организации в целом использовалось эффективнее, и наоборот.

5. Факторный анализ капитала предприятия.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

9.2. Оценка состояния и уровня использования капитала предприятия по балансу

Рассмотрим данную методику, используя данные балансовой отчетности предприятия. 

1. Изменение стоимости активов организации

Средняя стоимость активов определяем по балансу:

ф. 1 [0,5  (стр. 300н  стр. 300к)];

АК0  1937 тыс. руб.;   АК1  2092 тыс. руб.

Изменение стоимости активов:

АК  АК1  АК0  2092  1937  155 (тыс. руб.);

Тпр(АК)  АК : АК0  100%  155 : 1937  100%  8%.

Стоимость активов по балансу в отчетный период увеличилась на 8%, или на 155 тыс. руб.

2. Определим относительное отклонение с учетом темпа роста выручки от продаж: 

ОТО(АК)  АК1  АК0  Тр(В);   Тр(В)  В1 : В0.

Выручка от продаж (ф. 2, стр. 010): 

В0  2604 тыс. руб.;   В0  3502 тыс. руб.;

Тр(В)  3502 : 2604  1,3449;

ОТО(АК)  2092  1937  1,3449  513,0713.

Выручка от продаж увеличилась на 34,49%, за счет этого имеем относительную экономию по активам в размере 513 тыс. руб., в отчетный период активы использовались интенсивнее, чем в базисный период. 

3. Определим динамику изменения уровня производственного потенциала организации: 

Кр(АК)  (ОС  ЗАП  НЗПР) : АК.

По балансовой отчетности: 

[ф. 1 (стр. 120  стр.211  213) : ф. 1, стр. 300;

Кр(РФАК)0  (ОС0  ЗАП0  НЗПР0) : АК0  (1037  450  40) : 1937  0,7883;

Кр(РФАК)1  (ОС1  ЗАП1  НЗП1) : АК1  (1120,50  461  42,5) : 2092  0,7763;

Изменение: 
Кр(АК)  0,7763  0,7883  0,012.

Тпр(Кр(АК))  0,012 : 0,7883  100%  1,52%.

Уровень производственного потенциала в отчетный период снизился на 1,52%, на каждый рубль активов приходилось меньше средств производства на 1,20 коп., увеличилась доля средств, находящихся в обращении.

4. Определим качество использования активов в процессе деятельности.

Динамика показателя капиталоотдачи: 

К(АК)  В : АК;

по балансу: ф. 2, стр. 010 : [ф. 1 (0,5  стр. (300н  300к))];

К(АК)0  2604 : 1937  1,3443;   К(АК)1  3502 : 2092  1,674.

На каждый рубль активов приходилось выручки от продаж в базисный период 1,34 рубля, в отчетный период  1,67 рубля.

Определим изменение отдачи от имущества организации:

К(АК)  1,674  1,3443  0,3297;

Тпр(К(АК))  0,3297 : 1,3443  100%  24,53%.

Отдача от активов в отчетный период увеличилась на 24,53%, на каждый рубль активов приходилось больше выручки от продаж на 33 коп., что является положительным фактором.

Динамика изменения общей рентабельности активов:

Роб(АК)  БПР : АК;

по балансу: ф. 2, стр. 140 : [ф. 1 (0,5  стр. (300н  300к))]. 

Значение балансовой прибыли (ф. 2, стр. 140):

БПР0  524 тыс. руб.;   БПР1  707 тыс. руб.;

Роб(АК)0  524 : 1937  0,2705;   Роб(АК)1  707 : 2092  0,338.

В базисный период на каждый рубль имущества приходилось балансовой прибыли 27 коп., в отчетный период  33,8 коп.

Изменение общей рентабельности:

Роб(АК)  0,338  0,2705  0,0675;

Тпр(Роб(АК))  0,0675 : 0,2705  100%  24,95%.

Общая рентабельность активов увеличилась на 24,95%, на каждый рубль активов в отчетный период приходилось больше балансовой прибыли в среднем на 6,75 коп., что является положительным фактором.

Динамика изменения экономической рентабельности активов:

Рэ(АК)  ЧПР : АК;

по балансу: ф. 2, стр. 190 : [ф. 1 (0,5  (стр. 300н  стр. 300к)].

Значение чистой прибыли (ф. 2, стр. 140):

ЧПР0  50 тыс. руб. ЧПР1  60 тыс. руб.;

Рэ(АК)0  50 : 1937  0,0258; Рэ(АК)1  60 : 2092  0,0287.

На каждый рубль имущества приходилось чистой прибыли в базисный период 2,58 коп., в отчетный период  2,87 коп.

Изменение экономической рентабельности:

Рэ(АК)  0,0287  0,0258  0,0029;

Тпр(Рэ(АК))  0,0029 : 0,0258  100%  11,24%.

Экономическая рентабельность активов увеличилась на 11,24%, на каждый рубль активов в отчетный период приходилось больше чистой прибыли в среднем на 0,3 коп. больше, что является положительным фактором.

Рассчитаем интегральный показатель использования активов:

ИН(АК)  [Тр(К(АК))  Тр(Роб(АК))  Тр(Рэ(АК))]1/3 
 [1,2453  1,2495  1,1124]1/3  1,20067.

В целом, в отчетный период активы организации использовались на 20,07% эффективнее.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

9.3. Факторный анализ капитала предприятия

I. Факторный анализ общей рентабельности капитала организации
Определим влияние на общую рентабельность имущества организации таких факторов, как: балансовая прибыль (БПР), стоимость основного капитала (ВНАК), стоимость оборотного капитала (ОБС).

Уровень рентабельности активов по прибыли до налогообложения можно задать с помощью формулы:

Р(АК)  БПР : (ВНАК  ОБС)  (БПР: В) : [(ВНАК: В)  (ОБС : В)];

Р(АК)  У1 : (У2  У3),

где У1  соотношение балансовой прибыли и выручки, рост этого показателя в динамике положительно влияет на общую рентабельность активов;

У2  соотношение стоимости основного капитала и выручки, характеризующее фондоемкость основного капитала. Снижение этого показателя в динамике положительно влияет на общую рентабельность капитала;

У3  соотношение стоимости оборотного капитала и выручки, характеризующее фондоемкость оборотного капитала. Снижение этого показателя в динамике также положительно влияет на общую рентабельность. 

Используя эту модель и данные балансовой отчетности, с помощью метода цепных подстановок определим влияние каждого фактора на прирост рентабельности капитала организации. Исходные данные для анализа представлены в табл. 9.1.

Таблица 9.1

Динамика показателей, влияющих на уровень общей рентабельности капитала предприятия
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Расчеты позволяют сделать следующие выводы: уровень эффективности хозяйственно-финансовой деятельности повысился. Фондоемкость основного и оборотного капитала снизилась, что является положительным фактором. На каждый рубль выручки от продаж приходилось меньше внеоборотных активов на 8,81 коп., оборотных активов  на 5,83 коп. Доля балансовой прибыли в выручке в отчетный период увеличилась на 0,0007 пункта, или на 0,07%, что положительно повлияло на общую рентабельность активов. 

Определим влияние рассматриваемых факторов на изменение рентабельности активов:

1) определим влияние фактора У1 на прирост общей рентабельности капитала:

Р(Р(АК) : Y1)  (У11  У10) : [У20  У30]  0,0007 :(0,4366  0,3072)  0,00094111.

Степень влияния фактора:

СТ(У1)  0,00094111 : 0,0675  100%  1,39%.

Рост доли балансовой прибыли в выручке от продаж привел к увеличению общей рентабельность капитала на 0,00094111 пункта, прирост общей рентабельности за счет фактора У1 составил 1,39%;

2) определим влияние изменения фондоемкости основного капитала на изменение рентабельности активов:

Р(Р(АК) : Y2)  У11 : (У21  У30)  Y11 : (Y20  Y30) 
 0,2019 : (0,3485  0,3072)  0,2019 : (0,4366  0,3072)  0,30791521  0,27144394  0,03647127;

СТ(У2)  0,03647127 : 0,0675  100%  54,03%.

За счет уменьшения фондоемкости основного капитала общая рентабельность капитала повысилась на 0, 0365 пункта, прирост общей рентабельности за счет фактора У2 составил 54,03%;

3) определим влияние изменения фондоемкости оборотного капитала на изменение рентабельности активов:

Р( Р(АК) : Y3)  У11 : (У21  У31)  Y11 : (Y21  Y30) 
 0,2019 : (0,3485  0,2489)  0,2019 : (0,3485  0,3072)  0,33796451  0,30791521  0,0300493;

СТ(У3)  0,0300493 : 0,0675  100%  44,52%.

За счет уменьшения фондоемкости оборотного капитала общая рентабельность капитала повысилась на 0,03 пункта. Прирост общей рентабельности за счет фактора У3 составил 44,52%;

5) общее влияние факторов соответствует приросту рентабельности, расчеты верны:

0,00094111  0,03647127  0,0300493  0,06746167.

Наибольшее влияние на прирост общей рентабельности капитала организации оказало повышение уровня управления основным и оборотным капиталом. Прибыль от других видов деятельности оказала лишь незначительное влияние на прирост общей рентабельности капитала предприятия.

II. Факторный анализ экономической рентабельности активов
Результативность финансово-хозяйственной деятельности организации зависит от своевременной и объективной оценки факторов, влияющих на уровень использования активов. Он может быть повышен за счет увеличения объема производства конкурентоспособной продукции; повышения цен, снижения затрат и т. п.

Для определения влияния основных факторов на результативность финансово-хозяйственной деятельности воспользуемся показателем экономической рентабельности активов, который можно задать с помощью следующей модели:

Рэ(АК)  ЧПР : АК  (ЧПР : В)  (В : АК)  Рпрч  К.

Первый сомножитель в правой части равенства представляет собой рентабельность продаж по чистой прибыли (Рпрч), второй сомножитель  оборачиваемость активов (К). Очевидно, что рост экономической рентабельности возможен за счет:

 роста рентабельности продаж при том же уровне использования активов;

 ускорения оборачиваемости активов при том же уровне рентабельности продаж;

 за счет ускорения рентабельности продаж и ускорения оборачиваемости.

Оценим влияние рентабельности продаж по чистой прибыли и оборачиваемости активов на прирост экономической рентабельности, используя данные табл. 9.2.

Таблица 9.2

Динамика факторов, влияющих на экономическую рентабельность капитала предприятия
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Экономическая рентабельность активов в отчетный период увеличилась на 0,003 пункта, или на 11,11%. Оценим влияние изменения перечисленных факторов на изменение экономической рентабельности.

1. Определим влияние изменения рентабельности продаж по чистой прибыли на изменение экономической рентабельности активов:

Рэ(Рпрч)  (Рпрч1  Рпрч0)  К0  0,002068  1,344347  0,00278.

Уменьшение рентабельности продаж по чистой прибыли привело к уменьшению экономической рентабельности активов на 5,62%.

2. Определим влияние изменения оборачиваемости активов на изменение экономической рентабельности активов:

Рэ(К)  Рпрч1  (К1  К0)  0,017133  0,329649  0,005648.

Увеличение оборачиваемости активов привело к увеличению экономической рентабельности на 0,235095 пункта.

Совместное влияние факторов соответствует изменению экономической рентабельности, расчеты верны. 

Таким образом, на уровень использования активов в производственно-финансовой деятельности отрицательное влияние оказало снижение рентабельности продаж по чистой прибыли. Необходимо провести углубленный анализ динамики выручки и затрат по основной деятельности, а также общих доходов и расходов организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

9.4. Факторная оценка устойчивого роста капитала организации

Коэффициент устойчивого роста капитала предприятия (Кур(АК)) определяется как соотношение реинвестированной прибыли (ПРР) к активам (АК): 

Кур(АК)  ПРР : АК.

Реинвестированная прибыль  часть чистой прибыли, которая используется для развития, модернизации капитала организации.

Рост этого показателя в динамике свидетельствует о расширении бизнеса, наращивании производственного потенциала. На его величину влияют такие факторы, как: чистая прибыль организации, капиталоотдача. Зависимость коэффициента устойчивого роста от этих факторов можно задать моделью:

Кур(АК)  (ПРР : АК)  (ПРР : ПРЧ)  (ПРЧ : В)  (В : АК)  dr  Pпр  К,

где dr  доля реинвестированной прибыли в чистой прибыли организации;

Рпр  рентабельность продаж по чистой прибыли;

К  капиталоотдача. 

Первый фактор характеризует дивидендную политику организации, выражающуюся в выборе экономически целесообразного соотношения между выплачиваемыми дивидендами и аккумулируемой частью прибыли. Второй фактор характеризует эффективность менеджмента организации, а третий характеризует уровень использования активов в производственной деятельности. 

Данная модель при проведении анализа позволяет не только количественно оценить влияние каждого фактора на рост активов, но и объективно выбрать пути развития производственного потенциала организации: повышение доли инвестированной прибыли, повышение уровня менеджмента, совершенствование производственного процесса за счет повышения капиталоотдачи, рентабельности и т. п.

Рост в динамике значений показателей оборачиваемости и рентабельности свидетельствует о повышении уровня использования активов в процессе деятельности. Оптимальная эффективность использования активов достигается при выполнении следующего условия: 

Тр(ПРЧ)  Тр(ПРБ)  Тр(ПРП)  Тр(В)  Тр(АК)  1,

где Тр(ЧПР), Тр(БПР), Тр(ПРП), Тр(В), ТР(АК)  соответственно темпы роста чистой прибыли, балансовой прибыли, прибыли от продаж, объема реализации и стоимости активов.

Данное неравенство означает, что с ростом масштабов деятельности организации финансовые результаты должны расти более быстрыми темпами, чем увеличение размера капитала организации. При невыполнении этого условия необходимо выявить причины отклонения. Основными из них могут быть: неэффективное использование производственных ресурсов, значительный рост издержек производства и обращения в результате роста цен на основные виды сырья, материалов, оборудование и т. п. Нарушение оптимального условия возможно за счет вложения средств в активы, связанные с освоением новых перспективных направлений развития бизнеса, реконструкции и модернизации действующих производств и т. п. Такая деятельность, как правило, связана со значительными вложениями финансовых ресурсов, которые окупаются в долгосрочной перспективе.

Исходные данные для анализа представлены в табл. 9.3.

На основе расчетов таблицы можно сделать следующие выводы. Темп устойчивого роста капитала организации в отчетный период увеличился на 168,93%. На это положительно повлияло увеличение размера чистой прибыли на 20%, но при этом объем продаж увеличился на 34,49%. Основной причиной такого расхождения является рост затрат на производство и сбыт продукции.

Выявим влияние изменения относительных показателей, характеризующих качественный темп устойчивого роста капитала.

Таблица 9.3

Динамика факторов, влияющих на темп устойчивого роста капитала организации
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1. Определим влияние изменения доли реинвестированной прибыли на прирост устойчивого роста капитала:

[Кур(АК) : dr]  [dr1  dr0)]  Pпр0  К0  0,566667  0,019201  1,344347  0,014627.

Степень влияния этого фактора на темп устойчивого роста:

СТ(dr)  0,014627 : 0,0174  100%  84,06%.

За счет увеличения доли реинвестированной прибыли в чистой прибыли темп устойчивого роста капитала увеличился на 0,014627 пункта. Прирост устойчивого роста капитала на 84% произошел за счет этого фактора.

2. Определим влияние изменения рентабельности продаж по чистой прибыли на прирост устойчивого роста капитала:

[Кур(АК) : Рпр]  dr1  (Pпр1  Рпр0)  К0 
 0,966667  (0,002068)  1,344347  0,002687.

За счет снижения рентабельности продаж по чистой прибыли темп устойчивого роста капитала уменьшился на 0,002687 пункта.

СТ(Рпр)  0,002687 : 0,0174  100%  15,44%.

Прирост устойчивого роста капитала за счет этого фактора уменьшился на 15,44%.

3. Определим влияние изменения капиталоотдачи на прирост устойчивого роста капитала:

[Кур(АК) : К]  dr1  Pпр1  (К1  К0)  0,966667  0,017133  0,329649  0,00546.

За счет повышения капиталоотдачи темп устойчивого роста капитала увеличился на 0,00546 пункта:

СТ(К)  0,00546 : 0,0174  100%  31,38%.

Прирост устойчивого роста капитала увеличился за счет этого фактора на 31,38%.

Совместное влияние факторов соответствует изменению темпа устойчивого роста капитала:

0,014627  (0,002687)  0,00546  0,0174.

Результаты анализа показали, что на темп устойчивого роста активов отрицательно повлияло снижение рентабельности продаж по чистой прибыли. Поэтому необходимо на основе результатов анализа разработать мероприятия, способствующие повышению прироста чистой прибыли, следовательно, и темпа устойчивого роста активов. Особое внимание следует уделять затратам организации, в том числе на производство и сбыт продукции. 

Данная модель при проведении анализа позволяет не только количественно оценить влияние каждого фактора на рост активов, но и объективно выбрать пути развития производственного потенциала организации: повышение доли инвестированной прибыли, повышение уровня менеджмента, совершенствование производственного процесса за счет повышения капиталоотдачи, рентабельности и т. п.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 10. Анализ состояния и структуры источников покрытия имущества предприятия

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольную задачу, приведенную ниже.

Контрольная задача

Задача. Используя балансовую отчетность организации, определите:

 динамику изменения составляющих источников покрытия имущества по упрощенному варианту, результаты расчетов занесите в таблицу «Динамика источников покрытия имущества в отчетный период по упрощенному варианту»;

 динамику изменения структуры источников покрытия по упрощенному варианту, результаты расчетов занесите в таблицу 1.

Сделайте выводы о состоянии источников покрытия в отчетный период.

Проанализируйте изменения в источниках покрытия по упрощенному варианту и уточненному варианту (табл. 2).

Оцените динамику собственных оборотных средств и чистых оборотных активов организации в базисный и отчетный периоды. Результаты расчетов занесите в таблицу. Оцените влияние основных факторов на динамику изменения показателей.

Таблица 1

Динамика источников покрытия имущества в отчетный период
(по упрощенному варианту)
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Таблица 2

Динамика структуры источников покрытия имущества в отчетный период
(по упрощенному варианту)
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10.1. Характеристика источников формирования имущества 

Источниками формирования имущества предприятия являются собственный капитал и заемный капитал.

Собственный капитал  совокупность средств, принадлежащих хозяевам предприятия на правах собственности, участвующая в процессе производства и приносящая прибыль в любой форме. Основными составляющими собственного капитала являются: уставный капитал; добавочный капитал; резервный капитал; фонд социальной сферы; целевые финансирования и поступления; нераспределенная прибыль. 

Уставный капитал  совокупность средств, вложенных в активы, а также в имущественные права, имеющие денежную оценку. Уставный капитал в зависимости от организационно-правовой формы может быть в виде:

 складочного капитала  в полном товариществе и товариществе на вере;

 паевого фонда  в производственных кооперативах;

 уставного фонда  в унитарных государственных и муниципальных предприятиях;

 уставного капитала  в акционерных обществах (АО), обществах с ограниченной и дополнительной ответственностью.

Наиболее развитой организационно-правовой формой является акционерная. Уставный капитал АО состоит из номинальной стоимости акций общества, не может быть меньше 1 тыс. МРОТ в открытых обществах и 100 МРОТ в закрытых обществах. Акции при учреждении АО должны быть полностью оплачены в течение срока, определенного уставом общества, не менее 50% уставного капитала должно быть оплачено к моменту регистрации АО, оставшаяся часть  в течение года с момента его регистрации.

Добавочный капитал  отражает прирост стоимости имущества по переоценке, а также эмиссионный доход (доход от продажи акций сверх их номинальной стоимости за вычетом расходов на их продажи); безвозмездно полученные ценности (денежные и материальные) на производственные цели; ассигнования из бюджета на формирование капитальных вложений; поступления на пополнение оборотных средств и т. п.

Резервный капитал  предназначен для покрытия убытков, погашения облигаций общества и выкупа его акций в случае отсутствия иных средств. Резервирование является неотъемлемой частью финансовой работы, обеспечивающей реализацию принципа постоянно действующего предприятия. Резервный капитал является обязательным в акционерных обществах, а также при осуществлении наиболее рискованных видов деятельности, например, внешнеэкономической. Акционерное общество создает резервный фонд в размере, предусмотренном уставом общества, но не менее 15% от его уставного капитала. Резервный фонд формируется путем обязательных ежегодных отчислений до достижения им размера, установленного уставом общества. Размер ежегодных отчислений не может быть менее 5% от чистой прибыли.

Нераспределенная прибыль и прочие резервы  используется для компенсации возможных убытков, организация может создавать такие резервы, как:

1) резервы для снижения стоимости материальных ценностей; 

2) резервы под обеспечение вложений в ценные бумаги; 

3) резервы по сомнительным долгам  дебиторской задолженности организации, которая не погашена в сроки, установленные договорами, и не обеспечена соответствующими гарантиями. Создается за счет финансовых результатов.

Заемный капитал  совокупность заемных средств, которые могут быть оформлены в виде договоров кредита и займа. К ним относятся кредиты банков, товарные и коммерческие кредиты. 

Заемные средства в нормальных экономических условиях способствуют повышению эффективности производства, увеличению рентабельности собственных средств.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.2. Характеристика основных подходов к финансированию активов предприятия

Основными источниками финансирования деятельности организации являются: самофинансирование, финансирование через механизмы рынка капитала, банковское кредитование, бюджетное кредитование и взаимное финансирование хозяйствующих субъектов.

Самофинансирование 

Самофинансирование  финансирование деятельности за счет собственных средств, имеющихся в распоряжении организации. Это  прибыль, остающаяся в распоряжении организации (ЧПР), и амортизационные отчисления по основным средствам и нематериальным активам (АО). Размер источника самофинансирования (ИССФ) определяется как: 

ИССФ  ЧПР  АО.

Прибыль, остающаяся в распоряжении организации, может быть направлена на решение социальных программ организации и внешней среды, выплату дивидендов (ЧПРс), на научно-техническое развитие, расширение производственной базы, на образование финансовых резервов и приобретение ценных бумаг других эмитентов (ЧПРр) и решение других проблем (ЧПРпр):

ЧПР  ЧПРс  ЧПРд  ЧПРпр.

Такой вариант распределения чистой прибыли является наиболее распространенным. Он позволяет найти компромисс между текущими и отложенными потреблениями, обеспечивать наращивание объемов финансово-хозяйственной деятельности, дает возможность получения доходов собственникам имущества. А также получить выгоды в случае различий в налогообложении реализованного и капитализированного доходов.

Для оценки степени самофинансирования используют коэффициент самофинансирования:

Ксф  (ЧПР  АО) : (ДСК  ДСС  ДСП),

где ДСК  потребность в денежных средствах на развитие производственного потенциала;

ДСС  потребность в денежных средствах на решение социальных программ;

ДСП  потребность в денежных средствах на потребление.

Рекомендуемое значение коэффициента самофинансирования  более 50%.

Уровень эффективности самофинансирования зависит от структуры общих источников формирования имущества, от доли собственных источников в финансовых ресурсах. Их доля должна превышать 60% от общего объема финансирования. 

Пример. По данным внутренней отчетности организации размер чистой прибыли составил 500 тыс. руб., амортизационные отчисления  120 тыс. руб. Потребность в денежных средствах на следующий год: на развитие производственного потенциала  580 тыс. руб., на потребление  345 тыс. руб., на решение социальных программ необходимо 240 тыс. руб. Значение коэффициента самофинансирования будет равно:

К  (500  120) : (580  345  240)  0,53.

Организация за счет собственных источников финансирования может покрыть свои потребности в денежных средствах лишь на 53%.

Финансирование через механизмы рынка капитала

Финансирование деятельности за счет собственных источников не всегда возможно и целесообразно. Поэтому для развития бизнеса необходимо привлекать дополнительные источники финансирования. Таким источником является рынок капитала. Варианты мобилизации ресурсов:

 долевое (организация осуществляет дополнительную продажу акций, тем самым увеличивает количество собственников либо существующие собственники вносят дополнительные вклады); 

 долговое финансирование (организация продает срочные ценные бумаги (облигации), которые дают право их держателям на долгосрочное получение текущего дохода и возврат предоставленного капитала в соответствии с условиями данного облигационного займа).

Данный источник финансирования деятельности организации может удовлетворить инвестиционные запросы организации в достаточно больших объемах, при условии, что инвесторы будут получать желаемые доходы от вложений капитала. Организация должна быть привлекательна для инвесторов в долгосрочном плане.

Такой источник финансирования деятельности часто бывает сложным в реализации и не всегда доступным для малого и среднего бизнеса.

Банковское кредитование

Банковское кредитование является наиболее доступным источником финансирования деятельности. Получение банковского кредита, в принципе, не связано с размерами производства организации  заемщика, а в основном зависит от умения организации обосновать необходимость получения кредита на условиях, удовлетворяющих и банк, и организацию. В настоящее время организации для финансирования используют такой вид банковских услуг, как факторинг. Факторинг оказывается специализированными компаниями или банками, которые покупают у организации требования к ее покупателям. Фактически банки покупают дебиторскую задолженность. В течение 23 дней банк оплачивает 7080% требований в виде аванса. Оставшуюся часть банк выплачивает организации после поступления средств. Стоимость факторинговых услуг зависит от размера оборота организации и платежеспособности покупателей и колеблется от 0,5 до 2% от стоимости счетов. Факторинг позволяет организации финансировать деятельность сразу же, не дожидаясь срока платежа; дает стопроцентную гарантию на получение всех платежей, уменьшая тем самым финансовый риск организации и т. д. Факторинг наиболее эффективен для организаций, постоянно увеличивающих объемы продаж на рынке, а также способствует росту организации, обеспечивая стабильность финансирования хозяйственных оборотов.

Бюджетное финансирование

При бюджетном финансировании организация может получать средства из бюджетов различного уровня. Данный вид источника является достаточно дешевым. В последнее время доступ к этому источнику постоянно сужается.

Взаимное финансирование хозяйствующих субъектов

В процессе функционирования организации имеют многочисленные хозяйственные связи, они поставляют друг другу сырье, материалы, продукцию на условиях оплаты с отсрочкой платежа, тем самым как бы финансируют друг друга. Взаимное финансирование позволяет осуществлять краткосрочное финансирование текущей деятельности. Организации широко используют коммерческий кредит. Это кредитная сделка между организацией-покупателем и поставщиками, которые предоставляют отсрочку платежа за свой товар (услуги), а организация-покупатель передает кредитору вексель как долговое свидетельство и обязательство платежа. Средняя стоимость коммерческого кредита всегда ниже средней ставки банковского процента на данный период времени, при юридическом оформлении сделки плата за этот кредит включается в цену товара.

В последние годы появились новые формы финансирования деятельности организации. Так, например, для наращивания экономического потенциала хозяйствующих субъектов используются такие способы, как: ипотечный кредит, финансовый лизинг.

Ипотечный кредит  кредит под залог недвижимости, он берется для покрытия крупных капитальных затрат, особенно эффективен при кредитовании нового строительства, которое является предметом залога;

Финансовый лизинг  организация приобретает у лизингодателя конкретное имущество за определенную плату на определенный срок, который соизмерим по продолжительности со сроком полной амортизации предмета или превышает его. Приобретая оборудование по лизингу, организация получает ряд выгод:

 возможность осуществлять техническое перевооружение без больших начальных капиталовложений;

 снизить расходы по сравнению с закупкой оборудования, так как платежи выплачиваются постепенно, равными долями не из средств на производственное развитие, а из прибыли арендатора до ее налогообложения;

 лизинговые платежи относятся к себестоимости продукции, а не к прибыли;

 амортизация используемого оборудования происходит быстрее, чем при обычной покупке;

 после завершения договора лизинга арендатор зачисляет оборудование на свой баланс по остаточной стоимости (в США традиционно  1 доллар);

 стабильные платежи позволяют уменьшить неблагоприятное воздействие инфляции и роста величины банковских процентов по долгосрочным ссудам, право на покупку у лизингодателя арендуемого имущества и т. д.

В условиях конкуренции лизинг дает возможность выжить организациям, имеющим тяжелое финансовое состояние и испытывающим острый дефицит оборотных средств. 

Источниками формирования оборотных средств организации являются:

 собственные оборотные средства  часть собственного капитала, которая используется для покрытия оборотных активов (СООБК); 

 краткосрочные банковские кредиты и займы (КРРЗ);

 кредиторская задолженность перед поставщиками и подрядчиками, работниками, бюджетом (КРЗ); 

 дополнительно привлеченные средства (ДПРС)  инвестиционные вклады работников организации, облигационные займы и др. 

Размер и источники формирования оборотных средств оказывают существенное влияние на уровень эффективности использования оборотных средств. Недостаток оборотного капитала будет тормозить производственный процесс, замедлять скорость хозяйственного оборота средств предприятия. И наоборот, избыток их будет означать, что часть капитала организации бездействует, не приносит дохода. 

Минимальная потребность в оборотных средствах покрывается за счет собственных оборотных средств, минимальный размер которых должен составлять 10% от оборотных активов. Рекомендуемое значение  5070% от размера оборотных активов. Дополнительная потребность в оборотных средствах покрывается за счет привлечения заемных средств, такие источники формирования являются платными, приводят к уменьшению прибыли, поэтому важно учитывать влияние их на финансовые результаты организации. 

Выбор источников формирования имущества существенно зависит от состава активов организации. Их можно представить в виде трех групп:

 основной капитал или внеоборотные активы;

 постоянная часть оборотных активов  неизменная часть, которая не зависит от сезонных и других колебаний объема операционной деятельности;

 переменная часть оборотных активов, связанная с сезонным колебанием объема основной деятельности.

В зависимости от этого существуют различные подходы к финансированию активов: консервативный, умеренный, агрессивный.

Консервативный подход предполагает, что финансирование основного капитала  внеоборотных активов должно осуществляться за счет собственного и долгосрочного заемного капитала.

Умеренный подход (компромиссный) предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финансироваться внеоборотные активы и постоянная часть оборотных активов, а за счет краткосрочного заемного капитала финансируется переменная часть оборотных активов. При таком подходе к финансированию активов обеспечивается приемлемый уровень финансовой устойчивости организации.

Агрессивный подход предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финансироваться только внеоборотные активы, а все оборотные активы должны финансироваться за счет краткосрочного заемного капитала. При таком подходе для финансирования операционной деятельности организации требуется минимум собственных средств, однако увеличивается риск потери платежеспособности и финансовой устойчивости.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.3. Оценка динамики и структуры источников формирования имущества по балансовой отчетности

Источники формирования имущества предприятия отражены в балансовой отчетности в пассиве. Размер общих источников формирования указан в ф. 1, стр. 700. Средняя стоимость источников покрытия определяется по формуле: 

ИС  0,5  (ИСн  ИСк),

где ИСн, Иск  соответственно размер источников на начало и конец отчетного периода.

Для оценки динамики источников формирования имущества используют балансовую отчетность организации хотя бы за два периода и горизонтальный метод анализа. Это позволяет определить динамику изменения всех источников и каждой его составляющей:

абсолютное изменение: 

ИС  ИС1  ИС0,

где ИС1, ИС0  соответственно значение источника покрытия в отчетный и базисный периоды. 

Процентное изменение общих источников финансирования оценивается с помощью относительного отклонения: 

Тпр (ИС)  ИС : ИС0  100%.

Для оценки динамики структуры источников используется вертикальный метод, который позволяет определить долю каждой составляющей в общих источниках по формуле:

Д(ИСк)  ИСк : ИС  100%,

где ИСк  значение к-ой составляющей источников покрытия имущества;

ИС  величина всех источников покрытия.

Для выявления тенденций в динамике структуры используется горизонтальный метод, который позволяет определить изменение доли каждой составляющей источников покрытия:

абсолютное: 

Д(ИСк)  Д(ИСк)1  Д(ИСк)0;

относительное: 

Тпр(Д(Иск)  Д(ИСк) : Д(ИСк)0  100%.

Определим динамику изменения общих источников покрытия имущества по данным балансовой отчетности (ф. 1, стр. 700): 

ИС0  1937 тыс. руб.;   ИС1  2092 тыс. руб.

Изменение общих источников покрытия:

абсолютное: 

ИС  2092  1937  155 ( тыс. руб.);

относительное: 

Тпр (ИС)  155 : 1937  100%  8%.

Общие источники покрытия активов увеличились на 155 тыс. руб., или на 8%.

Аналогично определяется динамика изменения составляющих пассива баланса, результаты расчетов представлены в табл. 10.1.

Таблица 10.1

Динамика источников покрытия имущества организации 
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На основе данных табл. 10.1 можно сделать следующие выводы, что увеличение источников покрытия активов связано со значительным увеличением заемных средств: краткосрочные кредиты и займы увеличились на 54,32%, кредиторская задолженность на 39,35%, при этом капитал и резервы организации увеличились лишь на 2,86%.

Оценим структуру источников финансирования, определим долю каждой составляющей в общих источниках, используя данные табл. 10.1. Результаты расчетов в табл. 10.2.

Таблица 10.2

Динамика структуры источников покрытия имущества
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На основе расчетных данных табл. 10.2 можно сделать следующие выводы. 

Основную долю, более 80% в источниках покрытия составляют капитал и резервы, несмотря на снижение доли, она превышает рекомендуемое значение (0,40,6), в случае необходимости организация сможет погасить свои долговые обязательства за счет продажи имущества. В отчетный период увеличилась доля заемных средств: доля краткосрочных кредитов и займов на 43,06%, а доля кредиторской задолженности на 29%. 

Капитал и резервы представляют собой собственный капитал (СОБК). Его величина собственного капитала организации может быть определена в балансе по уточненному варианту  при расчете учитывается помимо раздела «Капитал и резервы», «Доходы будущих периодов» (стр. 640). В этой строке показывается задолженность организации как бы самой себе.

Уточненный вариант: ф. 1 (стр. 490  стр. 640)).

Величина собственного капитала предприятия по уточненному варианту:

СОБК0  1688 тыс. руб.;

СОБК1  0,5  (1608  1776  8  10)  1701 (тыс. руб.).

Изменение: 

СОБК  СОБК1  СОБК0  1701  1688  13 (тыс. руб.);

относительное:

Тпр(СОБК)  ДСОБК : СОБК0  100%  13 : 1608  100%  0,81%.

Величина собственного капитала по уточненному варианту увеличилась на 13 тыс. руб., или на 0,81%.

Соответственно, величина заемного капитала также может быть определена двумя способами: упрощенным и уточненным вариантами:

Упрощенный вариант (вариант 1 (ф. 1(стр. 590  стр.690)):

ЗС0  257 тыс. руб.     ЗС1  0,5  (0  257  0  471)  364 (тыс. руб.).

Изменение:

ЗС  ЗС1  ЗС0  364  257  107 (тыс. руб.);

Тпр(ЗС)  ЗС : ЗС0  100%  107 : 257  100%  41,63%.

Величина заемных средств в отчетный период увеличилась на 41,63%, или на 107 тыс. руб.

Следует отметить, что темп прироста заемных средств в 14,56 (41,63 : 2,86) раза превышает темп прироста собственных средств. В отчетный период руководство организации более активно использовало заемные средства. 

Уточненный вариант (вариант 2 ф. 1 (стр. 590  стр.690  стр. 640)):

ЗС0  249 тыс. руб. ЗС1  0,5  (0  257  8  0  471  10)  355 (тыс. руб.).

Изменение:

ЗС  ЗС1  ЗС0  355  249  106 (тыс. руб.);

Тпр(ЗС)  ЗС : ЗС0  100%  106 : 249  100%  42,57%.

Величина обязательств в отчетный период по уточненному варианту увеличилась на 42,57%, или на 106 тыс. руб.

Следует отметить, что темп прироста заемных средств по уточненному варианту в 52,56 (42,57 : 0,81) раза превышает темп прироста собственных средств, рассчитанных по уточненному варианту.

Следует провести углубленный анализ динамики и структуры заемных средств, что необходимо для решения таких задач, как:

1) оценка финансовой устойчивости предприятия;

2) оценка платежеспособности предприятия;

3) прогнозирование вероятности банкротства;

4) определение цены заемного капитала;

5) оценка возможности кредитования предприятия;

6) определение уровня финансового риска и т. п.

Для решения таких задач заемные средства организации разделим на группы: долгосрочные обязательства, текущие обязательства. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.4. Анализ динамики текущих обязательств предприятия 

Текущие обязательства предприятия  составная часть заемных средств, их размер существенно влияет на уровень платежеспособности организации, поэтому необходимо оценивать динамику их изменения. К ним относятся: срочные обязательства, т. е. кредиторская задолженность, краткосрочные обязательства, т. е. кредиты и займы на срок не более года, задолженность участникам по выплате доходов, резервы предстоящих расходов, прочие краткосрочные обязательства.

По балансовой отчетности текущие обязательства рассчитываются:

(ф. 1, стр. 610  стр. 620  стр. 630  стр. 650  стр. 660).

Значение текущих обязательств (ТО):

ТО0  81  155  0  13  0  249 (тыс. руб.);

ТО1  0,5  (81  169  155  277  0  0  13  15  0)  355 (тыс. руб.).

Изменение текущих обязательств:

ТО  ТО1  ТО0  355  249  106 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(ТО)  ТО : ТО0  100%  106 : 249  100%  42,57%.

Текущие обязательства организации в отчетный период увеличились на 106 тыс. руб., или на 42,57%, что является отрицательным фактором.

Аналогично оценивается динамика изменения каждой составляющей текущих обязательств, расчеты представлены в табл. 10.3.

Таблица 10.3

Динамика составляющих текущих обязательств предприятия
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Увеличение текущих обязательств произошло за счет увеличения краткосрочных кредитов и банков на 54,32% перед кредиторами на 39,35%, при этом значительно возросла задолженность перед бюджетом  на 205%, перед поставщиками и подрядчиками  на 22,58%. Оценим структуру текущих обязательств, результаты расчетов  в табл. 10.4. 

Таблица 10.4

Динамика структуры текущих обязательств предприятия
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В отчетный период доля текущих обязательств в общих источниках финансирования увеличилась на 32,06%, что отрицательно влияет на возможности организации своевременно расплачиваться по текущим обязательствам. Наибольшую долю в текущих обязательствах, более 60%, составляет кредиторская задолженность перед поставщиками, несмотря на снижение ее на 14,02%. Уровень расчетов с поставщиками сырья, материалов очень низкий, что отрицательно может сказаться на деловой репутации организации. Значительную долю, несмотря на снижение ее, в текущих обязательствах составляет задолженность перед персоналом, что отрицательно может повлиять на уровень кадрового потенциала. 

Необходимо провести качественный анализ расчетов с кредиторами.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.5. Анализ качества расчетов с кредиторами 

Кредиторская задолженность составляет значительную долю в текущих обязательствах предприятия. Увеличение доли кредиторской задолженности, с одной стороны, является благом для организации, она использует «бесплатные источники» покрытия потребности в оборотных средствах, с другой стороны, отрицательно влияет на деловую репутацию предприятия. Поэтому необходим анализ не только изменения ее, но нужно и оценивать динамику скорости, с какой организация погашает свою кредиторскую задолженность.

Для оценки оборачиваемости кредиторской задолженности используется коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности (Ко(КРЗ)).

Расчет коэффициента оборачиваемости осуществляется по упрощенному варианту (по выручке от продаж) и уточненному (по себестоимости реализованной продукции).

1. С учетом выручки от реализации  характеризует отношение выручки от реализации без НДС и акцизов (В) к средней величине кредиторской задолженности (КРЗ) за период: 

Коб (КРЗ)  В : КРЗ, КРЗ  (КРЗн  КРЗк)  0,5,

где КРЗн, КРЗк  соответственно средняя величина кредиторской задолженности на начало и конец периода. 

Расчет по балансу (ф. 2, стр. 010 : (0,5  (ф. 1 (стр. 620н  стр. 620к)).

2. С учетом себестоимости реализованной продукции  отношение себестоимости реализованной продукции к средней величине кредиторской задолженности за период: 

Коб (КРЗ)  С : КРЗ;    КРЗ  (КРЗн  КРЗк)  0,5,

где С  себестоимость реализованной продукции. 

Расчет по балансу (ф. 2, стр. 020 : (0,5  (ф. 1 (стр. 620н  стр. 620к)).

Значение показателя Ко (КРЗ) характеризует расширение или снижение размера коммерческого кредита, предоставляемого предприятию. Увеличение этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует об увеличении скорости оплаты задолженности предприятием, соответственно снижение  рост покупок в кредит.

Продолжительность одного оборота кредиторской задолженности определяем по формуле: 

То(КРЗ)  360 : Ко (КРЗ).

Значение показывает средний срок возврата коммерческого кредита. Уменьшение этого показателя в динамике является положительным фактором.

Оценим качество расчетов с кредиторами по данным балансовой отчетности, используя формулу: 

Ко(КРЗ)  В : КРЗ.

Значения коэффициента оборачиваемости кредиторской задолженности:

В0  2604 тыс. руб.;   В1  3502 тыс. руб.

Размер кредиторской задолженности (ф. 1 стр. 620):

КРЗ0  155 тыс. руб.;   КРЗ1  0,5  (155  277)  216 (тыс. руб.).

Значение показателя оборачиваемости кредиторской задолженности:

Ко(КРЗ)0  В0 : КРЗ0  2604 : 155  16,8 (раз);

Ко(КРЗ)1  В1 : КРЗ1  3502 : 216  16,21 (раз).

В среднем в отчетный период на каждый рубль кредиторской задолженности приходилось выручки от продаж в базисный период 16,8 руб., в отчетный  16,21 руб.

Изменение:

Ко(КРЗ)  Ко(КРЗ)1  Ко(КРЗ)0  16,21  16,8  0,59;

Тпр(Ко(КРЗ)  Ко(КРЗ) : Ко(КРЗ)0  100%  0,59 : 16,8  100%  3,51%.

Значение коэффициента оборачиваемости кредиторской задолженности в отчетный период уменьшилось на 3,51%, на каждый рубль кредиторской задолженности приходилось меньше выручки от продаж на 59 коп., организация увеличила объем закупок сырья и материалов в кредит.

Соответственно, продолжительность оборота изменилась следующим образом: 

То(КРЗ)0  360 : Ко(КРЗ)0  360 : 16,8  21,43 (дней);

То(КРЗ)1  360 : Ко(КРЗ)1  360 : 16,21  22,21 (дней).

Изменение продолжительности одного оборота:

То(КРЗ)  То(КРЗ)1  То (КРЗ)0  22,12  21,43  0,79;

Тпр(То(КРЗ)  То(КРЗ) : То(КРЗ)0  100%  0,79 : 21,43  100%  3,69%.

Продолжительность оборота кредиторской задолженности увеличилась в отчетный период на 3,69%, предприятие осуществляло свои расчеты с кредиторами медленнее на 0,79 дня.

Проведем анализ качества выполнения обязательств перед определенными субъектами предприятия, для этого:

1) оценим динамику изменения качественных показателей, характеризующих общую обеспеченность обязательств за счет выручки (оценка качества выполнения обязательств).

Качественные показатели формируются путем сопоставления обязательств организации в целом, а также основных их составляющих, и среднемесячной выручкой от реализации. Рост значений этих показателей в динамике отрицательно влияет на уровень исполнения обязательств организацией, приводит к снижению платежеспособности организации. Уменьшение значений этих показателей в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня расчетов организации с конкретными субъектами;

2) оценим качество структуры обязательств. 

Оценка качества структуры обязательств необходима для выявления возможных перекосов структуры долгов в сторону товарных кредитов от других организаций, скрытого кредитования за счет неплатежей фискальной системы государства и задолженности по внутренним выплатам. 

Основные качественные показатели анализа:

Общая обеспеченность обязательств за счет выручки может быть охарактеризована с помощью показателя  общая степень платежеспособности (ПЛ1о), который определяется как соотношение между суммой заемных средств организации (ЗС) и среднемесячной выручки (Вс): 

ПЛ1о  ЗС : Вс.

Рост значения показателя в динамике отрицательно влияет на финансовое состояние предприятия, свидетельствует о снижении уровня платежеспособности, замедлении расчетов по своим обязательствам. Темп роста общего коэффициента платежеспособности ПЛ1 характеризует общее изменение качества выполнения обязательств.

Оценим обеспеченность всех обязательств по данным балансовой отчетности. 

Заемные средства ЗС (ф. 1 стр. (590  690)):

ЗС0  257 тыс. руб.;   ЗС1  364 тыс. руб.;   ЗС  107 тыс. руб. 

Тпр(ЗС)  107 : 257  100%  41,63%.

Привлеченные средства в отчетный период увеличились на 41,63%, что является отрицательным фактором.

Среднемесячная выручка: 

Вс0  2604 : 12  217 тыс. руб.; Вс1  3502 : 12  291,83 тыс. руб.

Значение показателя ПЛ1:

ПЛ1о0  ЗС0 : Вс0  257 : 217  1,1843.

В базисный период предприятие погашало свои обязательства в среднем через 1,18 месяца или через 36 дней после их возникновения (1,1843  30):

ПЛ1о1  ЗС1 : Вс1  364 : 291,83  1,2473.

В отчетный период предприятие погашало свои обязательства в среднем через 1,25 месяца, или через 37 дней после их возникновения (1,2473  30).

Изменение:

ПЛ1о  1,2473  1,1843  0,063;    Тпр(ПЛ1о)  0,063 : 1,1843  100%  5,32%.

Общий уровень платежеспособности снизился на 5,32%, расчеты по обязательствам стали осуществляться на два дня (0,063  30) медленнее.

В общих обязательствах организации, как правило, значительную долю составляют краткосрочные обязательства. Для оценки обеспеченности их за счет выручки используется показатель (ПЛ1к), который определяется как соотношение между суммой краткосрочных заемных средств (КЗС) и среднемесячной выручки (Вс): 

ПЛ1к  КЗС : Вс.

Данный показатель характеризует возможные сроки погашения краткосрочных заемных средств за счет поступления средств от реализации продукции. Рост значения показателя в динамике отрицательно влияет на финансовое состояние организации, свидетельствует о снижении уровня погашения текущей задолженности организации, замедлении расчетов по таким обязательствам. Темп роста коэффициента платежеспособности ПЛ1к характеризует общее изменение качества выполнения краткосрочных обязательств.

Расчет по балансовой отчетности: 

ф. 1 (стр. 690) : (ф. 2 стр. 010 :12).

Для оценки качества структуры обязательств, которые необходимо погасить в отчетный период, используют следующие показатели: коэффициент задолженности по кредитам банков и займам (ПЛ2); коэффициент задолженности другим организациям (ПЛ3); коэффициент задолженности фискальной системе (ПЛ4); коэффициент внутреннего долга (ПЛ5).

Коэффициент задолженности по кредитам банков и займам (ПЛ2)

Коэффициент задолженности по кредитам банков и займам ПЛ2 определяется как отношение между суммой долгосрочных пассивов и краткосрочных кредитов банков и займов (ДПКК) и среднемесячной выручкой (Вс):

ПЛ2  ДПКК : Вс.

Оценим уровень погашения обязательств перед банками по данным балансовой отчетности.

Долгосрочные пассивы и краткосрочные кредиты банков и займы:

(ф. 1 (стр. 590  стр. 610));

ДПКК0  81 тыс. руб.;   ДПКК1  125 тыс. руб.;   ДПКК  44 тыс. руб.

Среднемесячная выручка от продаж:

Вс0  2604 : 12  217 тыс. руб.;   Вс1  3502 : 12  291,83 тыс. руб.

Значение коэффициента задолженности по кредитам банков и займам ПЛ2:

ПЛ20  ДПКК0 : Вс0  81 : 217  0,3733.

В базисный период предприятие за счет выручки от продаж погашало свою задолженность по кредитам и займам в среднем через 11 дней (0,1981  30) после ее возникновения.

ПЛ21  ДПКК1 : Вс1  125 : 291,83  0,4283 (мес.).

В отчетный период предприятие за счет выручки погашало свою задолженность по кредитам и займам в среднем через 13 дней (0,4283  30) после ее возникновения.

Оценка динамики коэффициента ПЛ2:

ПЛ2  ПЛ21  ПЛ20  0,4283  0,3733  0,055;

Тпр(ПЛ2)  ПЛ2 : ПЛ20  100%  0,055 : 0,3733  100%  14,73%.

Значение показателя ПЛ2 в отчетный период увеличилось на 14,73%, на каждый рубль среднемесячной выручки от реализации приходилось больше долгосрочных пассивов и краткосрочных кредитов банков и займов на 5,5 коп. 

Степень выполнения организацией обязательств перед банками в отчетный период снизилась, расчеты с банками осуществлялись на два дня медленнее.

Коэффициент задолженности другим организациям (ПЛ3)

Коэффициент задолженности другим организациям ПЛ3 рассчитывается как отношение суммы обязательств (ОБЗД) к среднемесячной выручке от продаж:

(Вс): ПЛ3  ОБДЗ : Вс.

Оценим уровень погашения обязательств перед другими организациями (кроме банков) по данным балансовой отчетности.

Значения обязательств перед другими организациями:

ф. 1, стр. (621  622  623  627   628);

ОБДЗ0  66 тыс. руб.;   ОБДЗ1  80 тыс. руб.;   ОБДЗ  14 тыс. руб.;

Тпр(ОБДЗ)  14 : 66  100%  21,21%.

Обязательства перед другими организациями в отчетный период увеличились на 21,21%.

Средняя месячная выручка от продаж:

Вс0  2604 : 12  217 тыс. руб.;   Вс1  3502 : 12  291,83 тыс. руб.

Значение коэффициента задолженности другим организациям ПЛ3:

ПЛ30  66 : 217  0,3041 (мес.).

В базисный период предприятие выполняло свои обязательства перед другими организациями в среднем через девять дней после их возникновения (30  0,3041).

В отчетный период: 

ПЛ31  80 : 291,83  0,2741 (мес.).

В отчетный период организация выполняла свои обязательства перед другими организациями через восемь дней после их возникновения (30  0,2741).

Изменение коэффициента задолженности другим организациям:

ПЛ3  ПЛ31  ПЛ30  0,2741  0,3041  0,03;

Тпр(ПЛ3)  ПЛ3 : ПЛ30  100%  0,03 : 0,3041  100%  9,87%.

Уровень задолженности перед другими организациями снизился на 9,87%, на каждый рубль среднемесячной выручки от реализации приходилось меньше обязательств перед другими организациями в среднем на 3 коп., что является положительным фактором. Расчеты с поставщиками и подрядчиками по векселям к уплате улучшились, продолжительность расчетов с прямыми кредиторами снизилась в среднем на один день, что положительно влияет на финансовое состояние организации.

Коэффициент задолженности фискальной системе (ПЛ4)

Коэффициент задолженности фискальной системе ПЛ4 рассчитывается как отношение суммы обязательств перед государственными внебюджетными фондами и задолженностью перед бюджетом (ОБФ) к среднемесячной выручке организации (Вс):

ПЛ4  ОБФ : Вс.

Рост значения показателя в динамике свидетельствует о снижении уровня расчетов с бюджетом и внебюджетными государственными фондами.

Оценим качество расчетов с фискальными органами по данным балансовой отчетности.

Сумма обязательств перед фискальными органами: 

(ф. 1 (стр. 625  стр. 626)):

ОБФ0  39 тыс. руб.;   ОБФ1  82 тыс. руб.;   ОБФ  43 тыс. руб.;

Тпр(ОБФ)  43 : 39  100%  110,26%.

Обязательства перед фискальными органами в отчетный период увеличились на 110,26%.

Значение среднемесячной выручки Вс:

Вс0  2604 : 12  217 тыс. руб.; Вс1  3502 : 12  291,83 тыс. руб.

Значение коэффициента задолженности фискальной системе ПЛ4:

В базисный период: 

ПЛ40  39 : 217  0,1797.

В базисный период организация обязательства перед бюджетом выполняла в среднем в течение пяти дней после их возникновения (0,1797  30 дней).

В отчетный период: 

ПЛ41  82 : 291,83  0,281. 

В отчетный период обязательства перед бюджетом осуществлялись в течение восьми дней после их возникновения (0,281  30 дней).

Изменение значения показателя задолженности перед фискальной системой:

ПЛ4  ПЛ41  ПЛ40  0,281  0,1797  0,1013;

Тпр(ПЛ4)  ПЛ4 : ПЛ40  100%  0,1013 : 1,1797  100%  8,59%.

Степень задолженности организации перед фискальной системой повысилась на 8,59%, на каждый рубль выручки от продаж приходилось в отчетный период больше обязательств перед бюджетом и внебюджетными фондами в среднем на 10,13 коп. Скорость расчетов с фискальными органами снизилась, в среднем расчеты осуществлялись на три дня медленнее, чем в предшествующий период, что отрицательно влияет на взаимоотношения организации с фискальными органами.

Коэффициент внутреннего долга (ПЛ5)
Коэффициент внутреннего долга ПЛ5 рассчитывается как отношение суммы внутренних обязательств (перед персоналом организации, перед участниками (учредителями) по выплате доходов, доходы будущих периодов, резервы предстоящих расходов, прочие краткосрочные обязательства (ВНОБ)) к среднемесячной выручке Вс: 

ПЛ5  ВНОБ : Вс.

Рост значения показателя свидетельствует об ухудшении расчетов организации с персоналом и учредителями.

Оценим качество расчетов по внутренним обязательствам по данным балансовой отчетности.

Размер внутренних обязательств предприятия (ф. 1 стр. (624  630  640  650  660)) : ВНОБ0  71 тыс. руб.;   ВНОБ1  0,5  (50  58  8  10  13  15)  77 тыс. руб.;   ВНОБ  6 тыс. руб.;

Тпр(ВНОБ)  6 : 71  100%  8,45%.

Внутренние обязательства в отчетный период увеличились на 8,45%.

Значение среднемесячной выручки Вс:

Вс0  217 тыс. руб.; Вс1  291,83 тыс. руб.

Значение коэффициента внутреннего долга ПЛ5:

ПЛ50  ВНОБ0 : Вс0  71 : 217  0,3272 (мес.).

В базисный период на каждый рубль выручки от продаж в среднем приходилось 33 коп. задолженности перед персоналом, погашение обязательств перед персоналом осуществлялось в среднем через 9,82 дней после их возникновения (0,3272  30).

В отчетный период: 

ПЛ51  ВНОБ1 : Вс1  77 : 291,83  0,2639 (мес.).

В отчетный период на каждый рубль выручки от продаж в среднем приходилось 26 коп. задолженности перед персоналом, погашение обязательств перед персоналом осуществлялось в среднем через 7,92 дня после их возникновения (0,2639  30).

Изменение значения показателя ПЛ5:

ПЛ5  ПЛ51  ПЛ50  0,2639  0,3272  0,0633;

Тпр(ПЛ5)  ПЛ5 : ПЛ50  100%  0,0633 : 0,3272  100%  19,35%.

Уровень внутреннего долга снизился на 19,11%, на каждый рубль среднемесячной выручки приходилось в отчетном периоде меньше внутренних обязательств на 6,33 коп. Расчеты с персоналом осуществлялись в среднем на 1,90 быстрее.

Для оценки изменения уровня исполнения краткосрочных обязательств, с учетом изменения структуры обязательств можно воспользоваться интегральным показателем, сформированным как произведение темпов роста частных критериев, характеризующих качество расчетов организации с банками (ПЛ2), с другими организациями (ПЛ3), с фискальной системой (ПЛ4), с работниками и учредителями (ПЛ5). Расчет интегрального показателя осуществляем по формуле:

ИН2  [Тр(ПЛ2)  Тр(ПЛ3)  Тр(ПЛ4)  Тр(ПЛ5)]1/4.

Уменьшение значение интегрального показателя в динамике будет свидетельствовать о повышении качества расчетов организации по краткосрочным обязательствам. 

Определим значение интегрального показателя, используя предыдущие расчеты:

ИН2  [1,1473  0,9123  1,0859  0,8065]1/4  0,978481  1.

Уровень расчетов по краткосрочным обязательствам в отчетный период незначительно улучшился.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.6. Оценка качества структуры варианта финансирования

При анализе качества структуры варианта финансирования необходимо оценивать качество размещения источников в активах. Покрытие активов является оптимальным, если за счет собственных средств сформированы основные средства и часть оборотных средств. 

Для оценки рациональности выбранного подхода к финансированию активов следует использовать совокупность относительных показателей, характеризующих качество финансирования: коэффициент независимости, коэффициент финансирования, коэффициент инвестирования, коэффициент финансовой активности, коэффициент концентрации привлеченного капитала, индекс постоянного актива, цена заемного капитала и т. п.

Коэффициент независимости  отношение величины собственного капитала (СОБК) к величине общих источников финансирования (ИС): 

Кн  СОБК : ИС.

Значение показателя показывает долю собственного капитала в общих источниках покрытия. В странах с развитыми рыночными отношениями считается, что если значение коэффициента не меньше чем 0,5, то риск кредиторов минимальный, предприятие может погасить свои долговые обязательства за счет продажи половины имущества. Рекомендуемое значение показателя независимости  (0,40,6).

Коэффициент финансирования  отношение величины собственного капитала средств (СОБК) к величине заемных средств (ЗС):

Кф  СОБК : ЗС.

Значение Кф показывает, какая часть деятельности предприятия финансируется за счет собственных средств, а какая часть за счет заемных средств. Данный показатель используется для общей оценки финансового положения предприятия, рост этого показателя в динамике благоприятно влияет на финансирование деятельности предприятия кредиторами и банками. Рекомендуемое значение этого показателя: Кф  0,7, т. е. на каждый рубль заемных средств должно приходиться не менее 0,7 руб. собственных средств. Оптимальное значение коэффициента финансирования: Кф  1,5. 

Коэффициент инвестирования  отношение величины собственного капитала (СОБК) к стоимости внеоборотных активов (ВНАК): 

Кинв  СОБК : ВНАК.

Значение коэффициента показывает степень покрытия собственным капиталом основного капитала, используемого в производственной деятельности.

Индекс постоянного актива  отношение внеоборотных активов (ВНАК) к величине собственного капитала (СОБК): 

Кпа  ВНАК : СОБК.

Значение индекса постоянного актива показывает, какая часть собственного капитала направлена на формирования основного капитала. Это обратный показатель по отношению к показателю инвестирования. 

Цена заемного капитала

Заемные средства используются организацией в том случае, когда собственных источников недостаточно для финансирования текущей деятельности, для расширения производственной базы, освоения новых видов продукции, организации новых видов деятельности и т. п. 

При определении цены заемного капитала в расчет включают те средства, привлечение которых связано с дополнительными издержками. К издержкам относятся проценты по кредитам, которые организация, согласно договору, должно выплатить кредитной организации, выдавшей кредит. В соответствии с Положением о составе затрат по производству и реализации продукции (работ, услуг), включаемых в себестоимость продукции, и о порядке формирования финансовых результатов, учитываемых при налогообложении прибыли для целей налогообложения, в себестоимость продукции включаются:

 проценты по кредитам на производственные нужды (полученные в рублях) в пределах учетной ставки ЦБ РФ, увеличенной на три пункта;

 суммы по оплате процентов по валютным кредитам банков в размере не более 15% годовых;

 суммы по оплате процентов по бюджетным ссудам в размерах, установленных законодательством;

 а также суммы по процентам за отсрочки оплаты (коммерческие кредиты).

Цена заемного капитала определяется как отношение затрат по привлечению заемных средств (ИЗКР) к сумме заемных средств (ЗС): 

Цзк  ИЗКР : ЗС.

Цена заемного капитала для организации, как правило, меньше, чем уровень банковского процента по договору, на величину произведения ставки ЦБ, увеличенной на три пункта, на ставку налога на прибыль.

Реальная цена кредита может быть рассчитана на основе данных: ставки налога на прибыль (СТпр), ставки, принимаемой в целях налогообложения (Стнал), по формуле:

РЦзк  Стнал  (1  СТпр)  3%.

При расчете цены заемного капитала необходимо учитывать факторы, влияющие на стоимость заемных средств:

 срок предоставления кредита и время (дата) его предоставления;

 вид процентов (простые, сложные, смешанные);

 вид процентной ставки (фиксированная, плавающая);

 количество начислений в год;

 размер комиссионных, взимаемых банком.

Более подробно эти вопросы рассмотрены в первой части учебника.

Для комплексной оценки рациональности метода финансирования можно воспользоваться интегральным показателем, сформированным из совокупности перечисленных относительных показателей. Его значение определяется как среднее геометрическое темпов роста входящих частных критериев. Например:

ИН(ИС)  [Тр(Кин)  Тр(Кфин)  Тр(Кинв)]1/3;

ИН(ИС)  [(Кн  Кфин  Кинв) : Цзк]1/4.

Если значение интегрального показателя больше 1, то в отчетный период произошло повышение уровня рациональности выбранного способа финансирования.

Оценим качество структуры способа финансирования капитала организации, используя данные балансовой отчетности и перечисленные выше относительные показатели. Для оценки используем интегральный показатель вида: 

ИН(ИС)  ИН(ИС)  [Тр(Кин)  Тр(Кфин)  Тр(Кинв)]1/3.

Исходные данные и результаты расчетов представлены в табл. 10.5. 

На основе данных расчетов можно сделать следующие выводы о структуре способа финансирования активов в базисный год: в источниках финансирования собственные средства составляли 86,73% (0,8673  100%), на каждый рубль заемных средств приходилось в среднем 6,54 руб. собственных средств, 67,68% (0,6768  100%) собственного капитала было вложено в формирование внеоборотных активов, т. е. в основной капитал, следовательно, в оборотные активы вложено 22,32%.

В отчетный период коэффициент независимости снизился на 4,76%, на каждый рубль источников финансирования приходилось меньше собственных средств в среднем на 4 коп. Значение коэффициента финансирования в отчетный период снизилось на 27,38%, на каждый рубль заемных средств приходилось меньше собственных средств в среднем на 1,79 руб. Снизилось вложение собственных средств в основной капитал, на каждый рубль внеобротных активов в отчетный период приходилось меньше собственного капитала в среднем на 7 коп. Снижение этих показателей в динамике привело к снижению уровня способа финансирования активов на 12,81%.

Таблица 10.5

Динамика показателей, характеризующих качество способа финансирования активов организации (упрощенный вариант)
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10.7. Расчет и оценка динамики собственного оборотного капитала 

Для нормального функционирования организации необходимы собственные оборотные средства, которые используются для покрытия оборотных активов. 

Алгоритм расчета собственных оборотных средств по балансовой отчетности с течением времени менялся. Так, например, до 2002 г. размер собственных оборотных средств определялся как разность между собственными средствами и внеоборотными активами. В настоящее время размер собственных оборотных средств определяется как разность между суммой собственного капитала (СОБК) и долгосрочных заемных средств (ДЗС) и величиной внеоборотных активов (ВНАК):

СООБК  СОБК  ДЗС  ВНАК.

Значение показателя показывает, какая часть собственных средств остается у организации для покрытия оборотных активов. Рост показателя в динамике является положительным фактором, повышает уровень обеспеченности текущей деятельности собственными средствами, способствует повышению финансовой устойчивости организации, и наоборот. 

Недостаток собственных оборотных средств приводит к необходимости использовать для финансирования текущей деятельности заемные средства, что приводит к снижению уровня рациональности способа финансирования, повышает уровень финансовой зависимости. 

Основными факторами, влияющими на размер собственных оборотных средств, являются: полученная организацией прибыль (убыток), стоимость основного капитала. Величина собственных оборотных средств увеличивается, если прирост чистой прибыли и долгосрочных заемных средств превышает прирост стоимости основного капитала, и наоборот.

Определим значение и динамику изменения собственных оборотных средств, используя данные балансовой отчетности и приведенные правила их расчета:

СООБК  СОБК  ДЗС  ВНАК.

1-й вариант (упрощенный): 

ф. 1 (стр. 490  стр. 590  стр. 190);

СООБК0  1680  0  1137  543 (тыс. руб.);

СООБК1  0,5  (СОБСн  СОБСк)  0,5  (1680 1137  1776  1304)  0,5  (543  472)  507,5 (тыс. руб.).

Изменение:

СООБК  СООБК1  СООБК0  507,5  543  35,5 (тыс. руб.);

Тпр (СООБК)  СООБК : СООБК0  100%  35,5 : 543  100%  6,54%.

Собственный оборотный капитал организации в отчетный период уменьшился на 35,5 тыс. руб., или на 6,54%, что является отрицательным фактором.

2-й вариант (уточненный): 

ф. 1 (стр. 490  стр. 590  стр. 640  стр. 190).

Величина собственного оборотного капитала организации по уточненному варианту:

СООБК0  1680  0  8  1137  551 (тыс. руб.); 

СООБК1  0,5  (1680  1776  0  0  8  10  1137  1304)  516,5 (тыс. руб.).

Изменение собственного оборотного капитала:

СООБК  СООБК1  СООБК0  516,5  551  34,5 (тыс. руб.);

Тпр(СООБК)  СООБК : СООБК0  100%  34,5 : 551  100%  6,26%.

Величина собственного оборотного капитала по уточненному варианту уменьшилась на 34,50 тыс. руб., или на 6,26%.

Уменьшение размера собственного оборотного капитала связано с тем, что прирост чистой прибыли (10 тыс. руб.) меньше прироста стоимости основного капитала (83,5 тыс. руб.).

Организация имеет собственный оборотный капитал до тех пор, пока оборотные активы превышают краткосрочные обязательства, поэтому на практике определяют уточненную величину собственного оборотного капитала, которую принято называть чистыми оборотными активами (ЧОБАК). Их величина определяется как разность между оборотными активами (ОБАК) и текущими обязательствами (ТО) организации:

ЧОБАК  ОБАК  ТО.

Значение показателя показывает, какая часть оборотных активов остается в обороте организации после расчетов по краткосрочным обязательствам, в каком размере текущие активы покрываются долгосрочными источниками финансирования. Это та часть денежных средств, дебиторской задолженности и производственных запасов, потребность в которых относительно постоянная в течение операционного цикла.

Увеличение чистых оборотных активов в динамике свидетельствует об улучшении использования оборотных активов, увеличении возможностей по покрытию краткосрочных и срочных обязательств, своевременных выплат участникам АО доходов и уменьшении задолженности участников в уставный капитал АО. Чем больше величина чистого оборотного капитала, тем меньше степень риска производственной деятельности организации. Если значение показателя ЧОБАК равно нулю, то степень риска потери ликвидности активов достигает максимального значения. 

В западной учетно-аналитической практике используется этот алгоритм расчета.

Определим значение и динамику изменения чистого оборотного капитала, используя данные балансовой отчетности и приведенные правила их расчета:

ф. 1 (стр. 290  сумма задолженности учредителей по взносам в уставный капитал  стр. 610  стр.620  стр. 630  стр. 650  стр. 660).

Величина чистых оборотных активов организации:

ЧОБАК0  ОБС0  ТО0  800  249  551 (тыс. руб.);

ЧОБАК1  ОБС1  ТО1  871,5 355  516,5 (тыс. руб.).

Изменение:

ЧОБАК  ЧОБАК1  ЧОБАК0  516,5  551  34,5 (тыс. руб.);

Тпр(ЧОБАК)  ЧОБАК : ЧОБАК0  100%  34,5 : 551  100%  6,26%.

Размер чистых оборотных активов в отчетный период уменьшился на 6,26%, или на 34,5 тыс. руб.

Значения собственного оборотного капитала, рассчитанного по уточненному варианту, и чистых оборотных активов совпали.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.8. Характеристика источников формирования оборотных средств предприятия

Источниками формирования оборотных средств являются: собственный капитал и приравненные к нему средства, а именно собственные оборотные средства, заемные и привлеченные устойчивые пассивы.

Привлеченные  устойчивые пассивы  та часть пассивов, которые постоянно находятся в хозяйственном обороте организации. К устойчивым пассивам относятся: минимальная задолженность работникам организации по заработной плате, задолженность поставщикам по неотфактурованным поставкам, задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами.

Использование минимальной задолженности по заработной плате в качестве источника формирования оборотных средств основано на использовании бюджета расходов на оплату труда на год (ФЗПЛ), числа дней разрыва между сроком окончания работы и днем выплаты (Д) заработной платы. Если организация не имеет других источников прироста собственных средств для покрытия потребности в собственных оборотных средствах, то, смещая дату выплаты заработной платы на более поздние сроки, организация увеличивает число дней разрыва, тем самым дополнительно имеет оборотные средства.

Расчет минимальной задолженности по заработной плате осуществляется по формуле: 

МЗЗП  ФЗПЛ  Д : 360.

Например, определим размер оборотных средств для финансирования текущей деятельности за счет заработной платы, если фонд заработной платы организации по смете составляет 2000 тыс. руб., выплаты заработной платы осуществляются 5-го числа, планируется сдвинуть день выплаты на семь дней.

Решение:

Минимальная задолженность по заработной плате составит:

МЗЗП  ФЗПЛ  Д : 360  2000  5 : 360  27,78 (тыс. руб.).

Если сдвинуть выплату заработной платы, например, на семь дней, то задолженность составит: 

МЗЗПр  2000  12 : 360  66,67 (тыс. руб.).

В этом случае дополнительный источник финансирования составит около 38,89 тыс. руб. (66,67  27,78).

При увеличении разрыва между сроком возникновения обязательств по уплате налогов (ЗБ) (перечислению платежей) и установленными законодательством сроками их перечисления, пополнение собственных оборотных средств осуществляется исходя из расчетной задолженности и продолжительности увеличения срока выплаты (ТДБ). Расчет дополнительного источника для покрытия текущих активов осуществляется по формуле: 

МЗБ  ЗБ  ТДБ : 360.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

10.9. Расчет и оценка обеспеченности собственными средствами оборотных активов

Для покрытия оборотных активов, как было отмечено выше, используются собственные оборотные средства.

Для оценки обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами рассчитывают показатель, характеризующий соотношение между собственным оборотным капиталом (СООБК) и оборотными активами (ОБС):

Коб  СООБК : ОБС.

Значение показателя показывает, сколько рублей собственных оборотных средств приходится на один рубль оборотных активов. Увеличение значения в динамике является положительным фактором, способствует повышению мобильности средств, вложенных в основную деятельность. 

Минимальный размер собственных оборотных средств должен составлять 10% от оборотных активов. Рекомендуемое значение  5070% от размера оборотных активов. 

Определим степень обеспеченности оборотных активов собственными средствами, используя данные балансовой отчетности организации.

1-й вариант (упрощенный): 

(ф. 1, стр. (490  590  190) : стр. 290);

Коб0  СООБК0 : ОБС0  543 : 800  0,6788.

На каждый рубль оборотных активов в базисный период приходилось 67,88 коп. собственных оборотных средств, что удовлетворяет рекомендуемому диапазону (0,5  0,7):

Коб1  СООБК1 : ОБС1  507,5 : 871,5  0,5823.

На каждый рубль оборотных активов в отчетный период приходилось 58,23 коп. собственных оборотных средств, что также удовлетворяет рекомендуемому диапазону (0,5  0,7).

Изменение:

Коб  Коб1  Коб0  0,5823  0,6788  0,0965; 

Тпр(Коб)  Коб : Коб0  100%  0,0965 : 0,6788  100%  14,22%.

Степень обеспеченности оборотных активов собственными средствами в отчетный период снизилась на 14,22 %, на каждый рубль оборотных активов приходилось меньше в среднем на 9,6 коп. собственных оборотных средств, что отрицательно влияет на платежеспособность организации.

2-й вариант (уточненный): 

ф. 1, стр. (490  590  640  190) : стр. 290;

Коб0  СООБК0 : ОБС0  551 : 800  0,6888. 

На каждый рубль оборотных активов в базисный период приходилось около 69 коп. собственных оборотных средств, что удовлетворяет рекомендуемому диапазону (0,5  0,7):

Коб1  СООБК1 : ОБС1  516,5 : 871,5  0,5927.

На каждый рубль оборотных активов в отчетный период приходилось около 59 коп. собственных оборотных средств, что также удовлетворяет рекомендуемому диапазону (0,5  0,7).

Изменение:

Коб  Коб1  Коб0  0,5927  0,6888  0,0961;

Тпр(Коб)  Коб : Коб0  100%  0,0961 : 0,6888  100%  13,95%.

Степень обеспеченности оборотных активов собственными средствами в отчетный период снизилась на 13,95%, на каждый рубль оборотных активов приходилось меньше в среднем на 9,6 коп. собственных оборотных средств, что отрицательно влияет на платежеспособность организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 11. Анализ эффективности использования собственного капитала предприятия

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и ответив на вопросы для самоконтроля, приведенные ниже.

Вопросы для самоконтроля

Используя данные балансовой отчетности предприятия, приведенные в Приложении, дайте оценку использования собственного капитала в базисный и отчетный период и ответьте на вопросы:

 как изменилась отдача от собственного капитала в основной деятельности;

 какие факторы положительно повлияли на прирост оборачиваемости и рентабельности собственного капитала;

 как изменилась продолжительность финансового цикла организации в отчетный период;

 как повлияло изменение выручки и прибыли от продаж на прирост отдачи от собственного капитала;

 как изменился темп экономического роста организации в отчетный период.

Как изменится рентабельность собственного капитала организации, если объем продаж может быть увеличен на 15%, при этом затраты на производство и сбыт могут быть снижены на 2%?

11.1. Показатели использования собственного капитала 

Для оценки эффективности собственного капитала в процессе деятельности предприятия используют показатели: коэффициент оборачиваемости, рентабельность.

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала  это отношение выручки от продаж (В) к средней величине собственного капитала за тот же период: 

Ко(СОБК)  В : СОБК;    СОБК  0,5  (СОБКн  СОБКк),

где СОБКн, СОБКк  величина собственного капитала на начало и конец периода. 

Значение показателя отражает активность организации в использовании денежных ресурсов в производственной и финансовой деятельности, показывает, сколько оборотов за период совершил собственный капитал. Снижение значения показателя в динамике свидетельствует о бездействии части собственных средств. 

Для оценки продолжительности одного оборота используем формулу:

То(СОБК)  360 : Ко(СОБК).

Наиболее распространенным показателем, оценивающим эффективность использования собственного капитала, является рентабельность собственных средств.

Общая рентабельность собственного капитала рассчитывается как отношение балансовой прибыли (ПРБ) к средней за период стоимости собственного капитала (СОБК): 

Ро(СОБК)  БПР : СОБК.

Финансовая рентабельность собственного капитала рассчитывается как отношение чистой прибыли организации (ПРЧ) к средней за период стоимости собственного капитала (СОБК): 

Рэ(СОБК)  ЧПР : СОБК  100%.

Расчет рентабельности собственного капитала по чистой прибыли обусловлен тем, что чистая прибыль является основным источником пополнения собственного капитала. За счет чистой прибыли осуществляются: выплаты дивидендов и процентов акционерам и инвесторам; выплаты процентов по ссудам банков на восполнение недостатка оборотных средств; выплаты на приобретение основных средств, нематериальных активов и других активов; процентов по средствам, взятым взаймы у других предприятий и организаций.

Собственный капитал используется эффективно, если темп прироста чистой прибыли (Тпр (ПРЧ)) больше, чем темп прироста балансовой прибыли (Тпр (ПРБ)) больше, чем темп прироста выручки от продаж (Тпр (В)) и больше, чем темп прироста собственного капитала (Тпр(СОБК)).

Используя частные критерии эффективности собственного капитала, можно сформировать обобщенный критерий, который учитывает в динамике оборачиваемость и рентабельность собственного капитала. Его значение можно определить, например, как среднее геометрическое темпов роста перечисленных показателей:

ИН(CОБК)  [Тр(Ко (СОБК))  Тр(Ро(СОБК))  Тр(Рэ)  СОБК))]1/3.

Увеличение этого показателя в динамике свидетельствует о повышении эффективности использования собственных средств в финансово-хозяйственной деятельности.

Продолжительность оборота финансового цикла организации

Промежуток времени между сроком платежа по своим обязательствам перед поставщиками и получением денег от покупателей характеризует финансовый цикл организации. В этот период времени денежные средства организации отвлечены из оборота. Продолжительность финансового цикла рассчитывается по формуле:

Т(ФЦ)  То(ПР)  То (ДБЗ)  То(КРЗ)  То(АВ),

где То(АВ)  продолжительность оборота авансов;

То(ЗАП)  продолжительность оборота производственных запасов;

То(КРЗ)  продолжительность оборота кредиторской задолженности;

То(ГПР)  продолжительность оборота готовой продукции;

То(ДБЗ)  продолжительность оборота дебиторской задолженности;

То(НЗПР)  продолжительность оборота незавершенного производства;

То(АВ)  продолжительность оборота авансов.

Сокращение продолжительности оборота каждого цикла является положительным фактором, приводит к повышению уровня использования собственных средств. Для сокращения периода времени, в течение которого собственные средства организации изъяты из оборота, необходимо уменьшать продолжительность периода оборота запасов, незавершенного производства, готовой продукции, дебиторской задолженности.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

11.2. Анализ использования собственного капитала по балансовой отчетности предприятия

Используя данные балансовой отчетности и горизонтальный метод анализа, оценим динамику изменения собственного капитала организации, учитывая два варианта расчета собственного капитала. Исходные данные и результаты расчетов представлены в табл. 11.1. 

Таблица 11.1

Динамика показателей использования собственного капитала
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На основе полученных результатов можно сделать следующие выводы об использовании собственного капитала, рассчитанного по упрощенному варианту. В отчетный период в целом эффективность использования собственного капитала увеличилась на 25,93%. Это связано с увеличением коэффициента оборачиваемости собственного капитала на 30,75%, на каждый рубль собственного капитала приходилось больше выручки от продаж на 47,66 коп. Это привело к снижению продолжительности оборота собственного капитала на 23,55%, собственные средства, вложенные в текущую деятельность, снова превращались в денежную форму на 54,7 дня быстрее, чем в базисный период. Рентабельность собственного капитала увеличилась, на каждый рубль собственного капитала приходилось в отчетный период больше балансовой прибыли на 9,72 коп, чистой прибыли на 0,49 коп.

По данным балансовой отчетности оценим изменение продолжительности оборота финансового цикла организации, используя данные табл. 11.2. Для оценки продолжительности финансового цикла рассчитывались показатели:

 продолжительность производственного цикла  период времени, в течение которого оборотные средства вложены в производственные запасы, незавершенное производство и готовую продукцию, находящуюся на складе;

 продолжительность операционного цикла  включает в себя продолжительность производственного цикла и продолжительность расчетов за продукцию, реализованную в кредит.

Таблица 11.2

Динамика продолжительности финансового цикла организации (дней)
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Таким образом, продолжительность финансового цикла в отчетный период снизилась на 32,54% и составила 46 дней. Снижение продолжительности финансового цикла связано с уменьшением продолжительности производственного цикла на 23,59%, продолжительности операционного цикла  на 23,85%. Уровень управления собственными средствами, используемыми в основной деятельности, повысился, продолжительность периода, в течение которого собственные средства организации изъяты из оборота, уменьшилась на 22 дня.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

11.3. Анализ влияния изменения финансовых результатов на прирост собственного капитала

Используя данные балансовой отчетности, определим влияние основных финансовых результатов на прирост собственного капитала.

Анализ влияния изменения выручки на прирост собственного капитала

Для оценки влияния выручки на прирост собственного капитала воспользуемся соотношением: 

СОБК  В : Ко,

где В  выручка от продаж;

Ко  коэффициент оборачиваемости собственного капитала.

Методику анализа влияния выручки и уровня использования собственного капитала в производственной деятельности рассмотрим на основе данных табл. 11.1 (используем результаты расчета по упрощенному варианту).

1) Исходные данные для анализа:

Собственный капитал равен:

СОБК0  1680 тыс. руб.;   СОБК1  1728 тыс. руб.;   СОБК  48 тыс. руб.

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;   В1  3502 тыс. руб.;   В  898 тыс. руб.

Коэффициент оборачиваемости:

Ко(СОБК)0  1,5500;   Ко(СОБК)1  2,0266;   Ко(СОБК)  0,4766.

2) Определим влияние изменения выручки от продаж на прирост собственного капитала, используя формулу:

СОБК(В)  (В1  В0) : Ко(СОБК)0  898 : 1,5500  579,3548.

За счет увеличения выручки от продаж на 898 тыс. руб. или на 34,49%, размер собственного капитала увеличился на 579,355 тыс. руб.

4) Определим влияние изменения коэффициента оборачиваемости собственного капитала на прирост собственного капитала, используя формулу: 

СОБК(Ко)  В1 : Ко(СОБК)1  В1 : Ко(СОБК)0 
 3502 : 2,0266  3502 : 1,5500  1728,0174  2259,3548  531,3406.

Увеличение оборачиваемости собственного капитала на 30,75% привело к снижению потребности в собственном капитале на 531,34 тыс. руб.

Совместное влияние факторов соответствует приросту собственного капитала, расчеты верны (579,3548  531,3406  48,0142).

Результаты факторного анализа позволяют сделать следующие выводы:

Если организация увеличивает объем продаж, то это приводит к увеличению потребности в собственном капитале.

Если организация повышает уровень интенсивности использования собственного капитала, то это приводит к уменьшению потребности в собственном капитале для производственной деятельности.

Анализ влияния изменения прибыли на прирост собственного капитала

Для оценки влияния прибыли на прирост собственного капитала воспользуемся соотношением: 

СОБК  ПРБ : Ро(СОБК), 

где ПРБ  балансовая прибыль;

Ро(СОБК)  общая рентабельность собственного капитала.

Методику анализа влияния изменения прибыли и общего уровня использования собственного капитала в производственно-финансовой деятельности рассмотрим на основе данных табл. 11.1 (используем результаты расчета по упрощенному варианту).

1) Исходные данные для анализа:

Собственный капитал равен: 

СОБК0  1680 тыс. руб.;   СОБК1  1728 тыс. руб.;   СОБК  48 тыс. руб.

Балансовая прибыль:

ПРБ0  524 тыс. руб.;   ПРБ1  707 тыс. руб.;   ПРБ  183 тыс. руб.

Рентабельность собственного капитала: 

Ро(СОБК)0  0,3119;   Ро(СОБК)1  0,4091;   Ро(СОБК)  0,0972.

2) Определим влияние изменения балансовой прибыли на прирост собственного капитала, используя формулу:

СОБК(ПРБ)  (ПРБ1  ПРБ0) : Ро(СОБК)0  183 : 0,3119  586,73.

За счет увеличения балансовой прибыли на 183 тыс. руб., или на 34,92%, размер собственного капитала увеличился на 586,73 тыс. руб.

3) Определим влияние изменения рентабельности собственного капитала на прирост собственного капитала, используя формулу:

СОБК(Ро(СОБК))  ПРБ1 : Ро(СОБК)1  ПРБ1 : Ро(СОБК)0 
 707 : 0,4091  707 : 0,3119  1728,1838  2266,7522  538,5684.

Увеличение рентабельности собственного капитала на 31,16% привело к снижению потребности в собственном капитале на 538,57 тыс. руб.

Результаты факторного анализа позволяют сделать следующие выводы:

Если в результате производственно-финансовой деятельности организации увеличивается балансовая прибыль, то это приводит к увеличению размера собственного капитала.

Если в результате производственно-финансовой деятельности увеличивается рентабельность собственного капитала, то это приводит к уменьшению потребности в собственном капитале.

Анализ влияния рентабельности продаж и оборачиваемости собственного капитала на финансовую рентабельность собственного капитала

Между финансовой рентабельностью, оборачиваемостью собственного капитала, рентабельностью продаж существует тесная связь:

Рф(СОБК)  ПРЧ : СОБК  (ПРЧ : ПРП)  (ПРП : В)  (В : СОБК)  Дч  Рпр  Ко(СОБК).

Первый сомножитель характеризует соотношение между чистой прибылью и прибылью от продаж. Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня деятельности организации в целом. Второй сомножитель  рентабельность продаж, отражает уровень эффективности основной деятельности, третий сомножитель характеризует эффективность использования собственного капитала в основной деятельности.

Методику оценки влияния этих факторов проведем, используя данные табл. 11.3 (размер собственного капитала берем по упрощенному варианту).

Таблица 11.3

Динамика показателей, влияющих на финансовую рентабельность собственного капитала
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Анализ проводим по схеме:

1) определяем изменение рентабельности собственного капитала:

Р(СОБК)  0,0049;

2) определяем влияние изменения доли чистой прибыли в прибыли от продаж на прирост рентабельности собственного капитала, используя формулу: 

(Рф : Дч)  (Дч1  Дч0)  Рпр0  Ко(СОБК)0  (0,0127)  0,1974  1,5500  0,0039.

За счет уменьшения доли чистой прибыли в прибыли от продаж на каждый рубль собственного капитала было получено меньше чистой прибыли на 0,39 коп.;

3) определяем влияние изменения рентабельности продаж на прирост рентабельности собственного капитала, используя формулу:

(Рф : Рпр)  Дч1  (Рпр1  Рпр0)  Ко(СОБК)0  0,0846  0,0051  1,5500  0,0007.

За счет увеличения рентабельности продаж на каждый рубль собственного капитала было получено больше чистой прибыли на 0,07 коп.;

4) определяем влияние изменения уровня использования собственного капитала на прирост рентабельности собственного капитала, используя формулу:

(Рф : Ко(СОБК))  Дч1  Рпр1  (Ко(СОБК)1  Ко(СОБК)0) 
 0,0846  0,2025  0,4766  0,0082.

За счет увеличения интенсивности оборота собственного капитала на каждый рубль собственного капитала было получено больше чистой прибыли на 0,82 коп.

Результаты факторного анализа позволяют сделать следующие выводы:

если в результате производственно-финансовой деятельности организации увеличивается чистая прибыль, то это приводит к увеличению размера собственного капитала;

если доля чистой прибыли снижается, то это приводит к снижению рентабельности собственного капитала;

увеличение уровня управления основным производством приводит к увеличению рентабельности собственного капитала;

увеличение уровня использования собственного капитала в производственно-финансовой деятельности приводит к увеличению рентабельности собственного капитала.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

11.4. Оценка влияния заемного капитала на рентабельность собственного капитала

На рентабельность собственного капитала организации существенное влияние оказывают такие факторы, как: величина заемного капитала, плата за использование кредитных ресурсов. 

Влияние заемного капитала на рентабельность собственного капитала

Одним из способов повышения рентабельности собственного капитала является привлечение дополнительных заемных средств, так как чем меньше размер собственных средств, тем выше их рентабельность. Однако эта зависимость не всегда имеет место, если учитывать необходимость уплаты процентов за заемный капитал. Следует учитывать, что проценты за краткосрочные кредиты частично включаются в себестоимость, если их уровень не превышает ставку рефинансирования ЦБ, увеличенную на три пункта. 

Решение о привлечении заемных средств должно приниматься на основе оценки влияния использования заемного капитала на финансовые результаты деятельности организации. С этой целью необходимо проводить комплексный анализ источников формирования имущества: оценивать качество структуры источников; степень влияния заемного капитала на повышение уровня эффективности использования собственных средств.

Ситуацию, при которой использование заемных средств приводит к увеличению рентабельности собственных средств организации, принято называть эффектом финансового рычага. Для оценки степени эффективности использования заемных средств рассчитывается уровень эффекта финансового рычага по следующей формуле:

УФФР  (1  Нпр)  (Рак  ПРкр)  (ЗС : СОБК),

где УФФР  уровень эффекта финансового рычага;

Нпр  налог на прибыль;

Рак  рентабельность имущества (активов) организации (отношение балансовой прибыли (БПР) к активам предприятия (АК)); 

ПРкр  средняя процентная ставка по кредитам (определяемая как отношение издержек, связанных с получаемыми кредитами (ИЗДкр) к сумме полученных кредитов (КРп)); 

(ЗС : СОБК)  отношение заемных средств к собственному капиталу, его принято называть плечом финансового рычага, значение характеризует активность использования заемных средств, структуру источников финансирования.

Значение уровня эффекта финансового рычага показывает изменение рентабельности собственного капитала за счет использования заемных средств.

На величину уровня эффекта финансового рычага влияют такие факторы, как: налог на прибыль  рост налога приводит к снижению уровня финансового рычага; условия кредитования; наличие льгот при налогообложении кредитов, займов, ссуд; порядок оплаты процентов по кредитам и займам; структура источников покрытия имущества и т. д.

Если значение УФФР  0, то организация за счет использования заемных средств повышает рентабельность собственных средств, в противном случае использование заемных средств приводит к ухудшению финансового состояния.

Рассмотрим влияние использования заемных средств на рентабельность собственного капитала при различной структуре источников покрытия имущества. В качестве примера рассмотрим три варианта структуры источников покрытия, исходные данные представлены в табл. 11.4.

Таблица 11.4

Оценка влияния заемного капитала на рентабельность собственного капитала
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При проведении анализа учитывались следующие условия: выручка от реализации, себестоимость реализованной продукции остается неизменной в каждом варианте; плата за кредитные ресурсы постоянна; плата за кредитные ресурсы относится к коммерческим и управленческим расходам организации.

Расчеты показывают, что при данных условиях происходит значительное увеличение рентабельности собственного капитала за счет использования заемного капитала. 

При принятии управленческих решений необходимо оценивать в комплексе уровень эффекта финансового рычага, значение которого показывает прирост рентабельности собственного капитала за счет использования заемного капитала и рентабельность капитала предприятия. Так, расчетные данные показали, что во втором варианте, по сравнению с первым, рентабельность собственного капитала увеличилась на 30,49%, при этом прирост за счет использования заемных средств составил 6,84%, но рентабельность имущества снизилась на 13,73%. Соответственно, в третьем варианте, по сравнению с первым, рентабельность собственного капитала увеличилась на 60,98%, при этом прирост за счет использования заемных средств составил 11,40%, но рентабельность имущества снизилась на 19,61%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

11.5. Оценка экономического роста предприятия

Увеличение темпов роста собственного капитала, его рентабельности в динамике свидетельствует о повышении темпов развития организации. Собственный капитал АО может увеличиваться за счет полученной прибыли либо за счет дополнительного выпуска акций. Крупные организации, как показывает мировой опыт, предпочитают развивать свой бизнес за счет собственных средств. Это связано со многими причинами. Так, например, дополнительная эмиссия акций является дорогостоящим процессом, часто сопровождается спадом рыночной цены акций организации, потерей финансовой независимости и т. п. Поэтому организации стремятся развивать производственную базу за счет реинвестирования полученной прибыли. 

Для оценки экономического роста используют такие показатели, как: коэффициент реинвестирования (Кр), рентабельности собственного капитала по чистой прибыли (Рф(СОБК)) и т. п. 

Коэффициент реинвестирования  это относительный показатель, характеризующий долю реинвестированной прибыли в чистой прибыли, остающейся в распоряжении организации. Его значение определяется как отношение разности между прибылью, остающейся в распоряжении организации (ЧПР), и прибылью, направленной на выплаты дивидендов (ПРД), к размеру прибыли, остающейся в распоряжении организации (ЧПР):

Кр  (ПРЧ  ПРД) : ПРЧ.

Рентабельность собственного капитала по чистой прибыли определяется как отношение прибыли, остающейся в распоряжении организации, к размеру собственного капитала за тот же период: 

Рф(СОБК)  ПРЧ : СОБК.

Экономический рост организации в динамике будем оценивать с помощью интегрального показателя (Тэр), который формируется как среднее геометрическое темпов роста относительных показателей: коэффициента реинвестирования (Кр), коэффициента роста собственного капитала (Тр(СОБК)), коэффициента роста рентабельности собственного капитала по чистой прибыли (Рф(СОБК)): 

Тэр  [Тр(Кр)  Тр(СОБК)  Тр(Рф(СОБК))]1/3.

Темпы роста коэффициентов в правой части соответственно равны:

Тр(Кр)  Кр1 : Кр0,

Тр(СОБК)  СОБК1 : СОБК0,

Тр(Рф(СОБК))  Рф(СОБК)1 : Рф(СОБК)0.

Если значение интегрального показателя больше единицы, то темп экономического роста организации в отчетный период увеличился, и наоборот.

Для оценки устойчивости экономического роста на практике используют коэффициент устойчивости экономического роста, который определяется как частное от деления реинвестированной прибыли (ПРР) к собственному капиталу (СОБК) организации:

Куэ  ПРР : СОБК.

Значение показателя показывает, какими темпами в среднем увеличивается собственный капитал организации за счет финансово-хозяйственной деятельности, а не за счет привлечения дополнительного акционерного капитала.

Используя данные балансовой отчетности и правила расчета перечисленных показателей, определим динамику и устойчивость экономического роста организации. Правила расчета основных факторов, влияющих на уровень экономического роста, представлены в табл. 11.5.

Таблица 11.5

Динамика факторов, влияющих на темп экономического роста организации
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В результате финансово-хозяйственной деятельности собственный капитал организации в отчетный период в среднем увеличился на 2,86%. В отчетный период коэффициент устойчивости экономического роста увеличился на 27%, коэффициент реинвестирования увеличился на 9%, рентабельность собственного капитала  на 16%. Это привело к увеличению темпа экономического роста организации на 17,10%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

11.6. Оценка факторов, влияющих на коэффициент устойчивости экономического роста

На коэффициент устойчивости экономического роста организации оказывают существенное влияние сложившиеся соотношения между различными источниками финансирования, капиталоотдача, дивидендная политика и т. п. Связь между ними задается с помощью соотношения:

Кур  (ПРР : СОБК)  (ПРР : ПРЧ)  (ПРЧ : В)  (В : АК)  (АК : СОБК)  Кр  Рпрч  Кот  Кфз,

где Кр  коэффициент реинвестирования, характеризует дивидендную политику организации; 

Рпрч  рентабельность продаж по чистой прибыли, характеризует эффективность менеджмента; 

Кот  коэффициент «капиталоотдача», характеризует эффективность авансируемых средств в активы организации (АК); 

Кфз  коэффициент соотношения между активами и собственным капиталом, характеризует уровень финансовой независимости организации, эффективность использования собственных и заемных средств. 

Повышение коэффициента устойчивости экономического роста организации возможно за счет повышения коэффициента реинвестирования, за счет улучшения уровня управления производством и сбытом продукции, управления финансовыми ресурсами, улучшения использования своих фондов, повышения уровня финансовой независимости организации.

Данная модель служит основой для оценки влияния перечисленных факторов на динамику коэффициента устойчивости экономического роста, разработки объективных мероприятий по повышению финансового состояния.

Для проведения факторного анализа используем данные табл. 11.6.

Таблица 11.6

Динамика факторов, влияющих на коэффициент устойчивости экономического роста организации
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В отчетный период коэффициент устойчивости экономического роста организации увеличился на 27%, или на 0,0073 пункта, на каждый рубль собственного капитала в отчетный период приходилось реинвестированной прибыли в среднем больше на 1 коп.

Оценим влияние изменения основных факторов на изменение коэффициента устойчивости экономического роста. 

1) Определим влияние изменения коэффициента реинвестирования на прирост коэффициента устойчивости экономического роста:

Кур(Кр)  [Кр1  Кр0]  Рпрч0  Кот0  Кфз0  0,08  0,0192  1,3443  1,153  0,0024.

За счет повышения значения коэффициента реинвестирования на 0,08 пункта коэффициент устойчивости экономического роста увеличился на 0,0024 пункта, или на 32,88% (0,0024 : 0,0073  100%).

2) Определим влияние изменения рентабельности продаж на прирост коэффициента устойчивости экономического роста:

Кур(Рпрч)  Кр1  [Рпрч1  Рпрч0 ]  Кот0  Кфз0  1,0  (0,0021)  1,3443  1,153  0,0033.

Снижение рентабельности продаж привело к уменьшению коэффициента устойчивости экономического роста на 0,0033 пункта, или на 45,21% (0,0033 : 0,0073  100%).

3) Определим влияние изменения капиталоотдачи на прирост коэффициента устойчивости экономического роста:

Кур(Кот)  Кр1  Рпрч1  [Кот1  Кот0]  Кфз0  1,0  0,0171  0,3297  1,153  0,0065.

Увеличение капиталоотдачи привело к увеличению коэффициента устойчивости экономического роста на 0,0065 пункта, или на 89,04% (0,0065 : 0,0073  100%).

4) Определим влияние изменения коэффициента финансовой независимости на прирост коэффициента устойчивости экономического роста:

Кур(Кфз)  Кр1  Рпрч1  Кот1  [Кфз1  Кфз0]  1,0  0,0171  1,674  0,0576  0,0016.

Увеличение коэффициента финансовой независимости привело к увеличению коэффициента устойчивости экономического роста на 0,0016 пункта, или на 21,92%.

Таким образом, отрицательное влияние на изменение коэффициента устойчивости экономического роста оказало снижение рентабельности продаж (за счет этого произошло снижение Кфу на 45,21%). Следовательно, необходимо особое внимание уделить анализу формирования чистой прибыли организации, оценить динамику и обоснованность производимых затрат. 

В условиях рыночной экономики необходимо экономически обосновывать целесообразность темпов экономического развития.

Резкое увеличение темпов экономического развития в кратчайшие сроки может привести к снижению платежеспособности, банкротству. Соответственно медленные темпы развития также могут отрицательно повлиять на финансовое состояние организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 12. Оценка ликвидности и платежеспособности предприятия 

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекции «Оценка ликвидности и платежеспособности предприятия». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Используя данные балансовой отчетности, приведенной в Приложении, проанализировать динамику изменения групп ликвидных активов за базисный и отчетный периоды. Результаты расчетов занести в таблице 1 (сформировать такие таблицы за базисный и отчетный периоды, а также в сравнении за два года).

Таблица 1

Динамика групп ликвидных активов организации за текущий период 
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Задача 2. Проанализировать структуру активов по ликвидности. Результаты расчетов свести в таблицу 2.

Таблица 2

Динамика структуры ликвидных активов организации за текущий период
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Рассчитать значения обязательств организации в отчетный период.

Задача 3. Проанализировать динамику изменения групп обязательств организации, результаты расчетов занести в таблицу 3. Сформировать такие таблицы за базисный и отчетный периоды, а также в сравнении за два года.

Таблица 3

Динамика обязательств организации по срокам погашения
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Задача 4. Оценить структуру пассивов по степени срочности оплаты. Проанализировать динамику изменения структуры. Расчеты занести в таблицу 4.

Таблица 4

Динамика структуры обязательств организации за текущий период
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Задача 5. Рассчитать величину покрытия ликвидными активами соответствующих групп обязательств, определить степень покрытия, результаты занести в таблицу 5.

Таблица 5

Динамика структуры обязательств организации за текущий период
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Оценить общий уровень платежеспособности организации на начало и конец периода:

Кпл  (1  А1  2  А2  3  А3) : (1  П1  2  П2  3  П3),

где 1, 2, 3  весовые коэффициенты, характеризующие значимость соответствующей группы активов, обязательств.

Задача 6. Рассчитать значения финансовых коэффициентов платежеспособности организации за отчетный период. Проанализировать динамику изменения показателей. Дать оценку общему уровню платежеспособности организации. Результаты занести в таблицу 6.

Таблица 6

Динамика финансовых коэффициентов платежеспособности организации
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Задача 7. Оценить структуру баланса организации за каждый год. Дать оценку.

12.1. Понятие ликвидности и платежеспособности

Ликвидность и платежеспособность являются характеристиками финансового состояния предприятия. Рассмотрим основные понятия.

Ликвидность активов  это способность активов трансформироваться в денежные средства. Степень ликвидности активов определяется продолжительностью временного периода, в течение которого эта трансформация может быть осуществлена. Чем короче период трансформации, тем выше ликвидность активов. Ликвидность активов характеризует способность руководства организации формировать и управлять имуществом и источниками финансирования.

Ликвидность предприятия  это способность предприятия своевременно исполнять обязательства по всем видам платежей. Чем больше степень способности исполнения обязательств по платежам, тем выше уровень ликвидности организации. Уровень ликвидности зависит от сферы деятельности, соотношения оборотных и внеоборотных активов, скорости оборота средств, состава оборотных активов, величины и срочности оплаты текущих обязательств. Для обеспечения высокого уровня ликвидности организация должна поддерживать определенное соотношение между превращением оборотных активов в денежные средства и сроками погашения краткосрочных обязательств.

Этот показатель используется для оценки имиджа организации, его инвестиционной привлекательности. Чем выше уровень инвестиционной привлекательности, тем выше уровень платежеспособности.

Термин «платежеспособность» несколько шире, так как он включает в себя не только и не сколько возможность превращения активов в денежные средства, сколько способность своевременно и полностью выполнять свои обязательства, вытекающие из торговых, кредитных и иных операций денежного характера.

Ликвидность баланса предприятия  это уровень обеспеченности оборотных активов долгосрочными источниками формирования. Ликвидность баланса предполагает изыскание платежных средств за счет внутренних источников, т. е. реализации активов. 

Ликвидность  это необходимое и обязательное условие платежеспособности. Ликвидность баланса является основой платежеспособности и ликвидности организации. От степени ликвидности баланса зависит платежеспособность.

Анализ ликвидности баланса необходим для решения таких задач, как:

 оценка достаточности средств для покрытия обязательств, сроки которых истекают в соответствующие периоды;

 определение суммы ликвидных средств и проверка их достаточности для выполнения срочных обязательств;

 оценка ликвидности и платежеспособности предприятия на основе ряда показателей.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.2. Методика и анализ ликвидности активов предприятия 

Для оценки ликвидности активов осуществляется группировка статей актива баланса по срокам их трансформации в денежные средства, что позволяет оценить качество средств организации, находящихся в обороте. Группировка статей актива может меняться в зависимости от конкретных экономических ситуаций. С помощью горизонтального и вертикального методов производится оценка динамики изменения каждой группы актива и структуры по степени ликвидности.

Для оценки качества активов, их способности трансформироваться в денежные средства осуществим группировку активов баланса на четыре группы: абсолютно и наиболее ликвидные активы, быстрореализуемые активы, медленнореализуемые активы, труднореализуемые активы.

В соответствии с балансовой отчетностью:

А1  абсолютно и наиболее ликвидные активы включают денежные средства и краткосрочные финансовые вложения; 

А2  быстрореализуемые активы включают в себя дебиторскую задолженность, по которой платежи ожидаются в течение 12 месяцев, и прочие оборотные активы; 

А3  медленнореализуемые активы включают в себя: запасы и НДС; 

А4  труднореализуемые активы включают в себя иммобилизованные (внеоборотные) активы и просроченную дебиторскую задолженность.

Используя данные балансовой отчетности, оценим ликвидность активов баланса в отчетный период.

Оценка динамики абсолютно и наиболее ликвидных активов:

А1  ДС  КФВ,

где ДС  денежные средства;

КФВ  краткосрочные финансовые вложения:

(ф. 1 (стр.250  стр. 260); 

А1н  20  95  115 (тыс. руб.)     А1к  24  172  196 (тыс. руб.).

Изменение в течении отчетного периода:

А1  А1к  А1н  155,5  115,0  40,50 (тыс. руб.)

Тпр(А1)  А1 : А1н  100%  40,50 : 115,0  100%  35,22%.

Абсолютно и наиболее ликвидные активы к концу отчетного периода увеличились на 40,50 тыс. руб., или на 35,22%. 

Абсолютно и наиболее ликвидные активы за отчетный период составили:

А11  (А1н  А1к) : 2  (115  196) : 2  155,5 (тыс. руб.).

Оценка динамики быстрореализуемых активов А2 (ф. 1 (стр. 240  стр. 270)):

А2н  79 тыс. руб.;    А2к  84 тыс. руб.

Изменение быстрореализуемых активов в течении отчетного периода:

абсолютное: 

А2  А2к  А2н  81,50  79,0  2,5 (тыс. руб.);

относительное: 

Тпр(А2)  А2 : А2н  100%  2,50 : 79,0  100%  3,16%.

Быстрореализуемые активы к концу отчетного периода увеличились на 2,50 тыс. руб., или на 3,16%.

В отчетный период быстрореализуемые активы составили:

А21  (А2н  А2к)  0,5  (79  84))  0,5  81, 50 (тыс. руб.).

Оценка динамики медленнореализуемых активов А3 (ф. 1, стр. (210  220)):
А3н  590  10  600 (тыс. руб.);    А3к  641  12  653 (тыс. руб.).

Изменение медленнореализуемых активов в течение отчетного периода:

А3  А3к  А3н  653  600  53 (тыс. руб.);

Тпр(А3)  А3 : А3н  100%  53 : 600  100%  8,83%.

Медленнореализуемые активы к концу отчетного периода увеличились на 8,83%.

В отчетный период медленнореализуемых активов было: 

А31  (А3н  А3к)  0,5  (600  653)  0,5  626,5 (тыс. руб.).

Оценка динамики труднореализуемых активов А4 (ф. 1 (стр. (190  230)):

А4н  1137  6  1143 (тыс. руб.);    А4к  1304  10  1314 (тыс. руб.).

Изменение труднореализуемых активов в течение отчетного периода:

А4  А4к  А4н  1314  1143  171 (тыс. руб.);

Тпр(А4)  А4 : А4н  00%  171 : 1143  00%  14,96%.

Медленнореализуемые активы к концу отчетного периода увеличились на 171 тыс. руб. или на 14,96%.

В отчетный период труднореализуемых активов было:

А41  (А4н  А4к)  0,5  (1143  1314)  0,5  1228,5 (тыс. руб.).

Для оценки динамики изменения активов по степени ликвидности за два периода используем средние значения каждой группы активов, приведенные в табл. 12.1.

Таблица 12.1

Динамика групп ликвидных активов за два периода 
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По данным табл. 12.1 можно сделать следующие выводы о динамике изменения активов с учетом их ликвидности за два анализируемых периода.

Активы организации в отчетный период увеличились на 8%, при этом наиболее быстрыми темпами увеличились абсолютно и наиболее ликвидные активы, что является положительным фактором. Однако произошло увеличение и других групп активов, что может сказаться отрицательно на степени ликвидности активов в целом.

Проанализируем структуру активов по ликвидности. Для этого определим долю каждой ликвидной группы в общей совокупности активов по формуле:

d(Аi)  Ai : A,

где d(Аi)  доля Ai группы активов в общей сумме активов A. 

Результаты расчетов сведены в табл. 12.2.

Таблица 12.2

Динамика структуры ликвидных активов предприятия
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По данным табл. 12.2 можно сделать следующие выводы. Основную долю в активах организации составляют трудно реализуемые и медленнореализуемые активы. В базисный период на их долю приходилось 89,99% всех активов. В отчетный период их доля составила 88,67%. Произошло незначительное снижение их доли на 1,32%. Доля абсолютно и наиболее ликвидных активов, а также быстрореализуемых незначительна, в базисный период она составила 10,01%, в отчетный период  11,33%.

Таким образом, уровень ликвидности активов предприятия очень низкий.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.3. Методика и оценка обязательств организации по степени срочности оплаты

Для оценки обязательств предприятия осуществляется группировка статей пассива баланса по степени срочности их оплаты: наиболее срочные обязательства, краткосрочные обязательства, долгосрочные пассивы и постоянные пассивы. 

Оценка динамики наиболее срочных обязательств организации П1

К наиболее срочным обязательствам организации относится кредиторская задолженность (Гиляровская Л. Т.), задолженность участникам по выплате доходов, прочие краткосрочные пассивы (А. Д. Шеремета):

ф. 1 (стр. 610  стр. 630  стр. 660)).

Эти обязательства должны погашаться в первую очередь.

Оценим динамику изменения наиболее срочных обязательств организации по данным балансовой отчетности, используя определение наиболее срочных обязательств, приведенное в учебнике А. Д. Шеремета (ф. 1, стр. (620  630  660)).

П1н  155 тыс. руб.;    П1к  277 тыс. руб.

Изменение срочных обязательств к концу отчетного периода:

П1  П1к  П1н  277  155  122 (тыс. руб.);

Тпр(П1)  П1 : П1н  100%  122 : 155  100%  78,71%.

Наиболее срочные обязательства организации к концу отчетного периода увеличились на 122 тыс. руб., или 78,71%.

Среднее значение наиболее срочных обязательств в отчетный период:

П11  (П1н  П1к)  0,5  (155  277)  0,5  216 (тыс. руб.).

Динамика изменения краткосрочных обязательств организации

Краткосрочные пассивы (П2) включают в себя: краткосрочные кредиты и займы.

Оценим динамику изменения других краткосрочных обязательств организации по данным балансовой отчетности (ф. 1, стр. 610):

П2н  81 тыс. руб.;    П2к  169 тыс. руб.

Изменение краткосрочных обязательств к концу периода:

П2  П2к  П2н  169  81  88 (тыс. руб.);

Тпр(П2)  П2 : П2н  100%  88 : 81  100%  108,64%.

Краткосрочные обязательства к концу отчетного периода увеличились на 88 тыс. руб. или 108,64%.

Среднее значение краткосрочных обязательств в отчетном году:

П21  (П2н  П2к) 0,5  (81  169) 0,5  125 (тыс. руб.).

Динамика изменения долгосрочных обязательств организации П3

Долгосрочные пассивы включают долгосрочные кредиты и займы (минус ссуды, не погашенные в срок).

Оценим динамику изменения долгосрочных обязательств организации по данным балансовой отчетности (ф. 1, стр. 590)

По данным балансовой отчетности у организации не было долгосрочных заемных средств.

Динамика изменения устойчивых пассивов организации П4

К устойчивым пассивам относится собственный капитал организации с учетом убытков, доходов будущих периодов, резервов предстоящих расходов и платежей (ф. 1 (стр. 490  стр. 640  стр. 650)).

Оценим динамику изменения устойчивых обязательств организации по данным балансовой отчетности (ф. 1 (стр. 490  стр. 640  стр. 650)):

П4н  1680  8  13  1701 (тыс. руб.);    П4к  1776  10  15  1801 (тыс. руб.).

Изменение устойчивых пассивов к концу отчетного периода:

П4  П4к  П4н  1801  1701  100 (тыс. руб.);

Тпр(П4)  П4 : П4н  100%  100 : 1701  100%  5,88%.

Устойчивые пассивы к концу отчетного периода увеличились на 100 тыс. руб., или на 5,88%.

Среднее значение устойчивых пассивов в отчетный период:

П4  (П4н  П4к)  0,5  (1701  1801)  0,5  1751 (тыс. руб.).

Для оценки динамики изменения обязательств за рассматриваемые периоды сведем результаты расчетов в табл. 12.3.

Таблица 12.3

Динамика обязательств организации по срокам погашения
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На основе данных табл. 12.3 можно сделать следующие выводы.

В отчетный период обязательства организации увеличились на 8%, или на 155 тыс. руб. Это связано с увеличением срочных обязательств на 61 тыс. руб., краткосрочных на 44 тыс. руб., постоянных пассивов на 48%. Срочные и краткосрочные обязательства, составляющие текущие обязательства, увеличились на 44,49%, что отрицательно влияет на уровень текущей платежеспособности предприятия.

Проанализируем структуру пассивов, определим долю каждой группы обязательств, с учетом их срока погашения, в общей совокупности обязательств по формуле: 

d(Пi)  Пi : П,

где d(Пi)  доля Пi группы обязательств в общей сумме обязательств П. 

Результаты расчетов сведем в табл. 12.4.

Таблица 12.4

Динамика структуры обязательств организации
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На основе данных табл. 12.4 можно сделать следующие выводы об изменении обязательств организации по степени срочности оплаты. Значительную часть в пассивах составляют постоянные пассивы. Несмотря на снижение их доли в отчетный период на 4,76%, их доля в отчетный период составила 83,70%. Наряду с этим доля текущих обязательств организации в отчетный период увеличилась на 33,83%, что отрицательно влияет на уровень текущей платежеспособности организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.4. Оценка ликвидности баланса с учетом фактора времени

Для оценки ликвидности баланса с учетом фактора времени необходимо провести сопоставление каждой группы актива с соответствующей группой пассива:

1. Если выполнимо неравенство А1  П1, то это свидетельствует о платежеспособности организации на момент составления баланса. У организации достаточно для покрытия наиболее срочных обязательств абсолютно и наиболее ликвидных активов.

2. Если выполнимо неравенство А2  П2, то быстрореализуемые активы превышают краткосрочные пассивы, и организация может быть платежеспособной в недалеком будущем с учетом своевременных расчетов с кредиторами, получения средств от продажи продукции в кредит.

3. Если выполнимо неравенство А3  П3, то в будущем при своевременном поступлении денежных средств от продаж и платежей организация может быть платежеспособной на период, равный средней продолжительности одного оборота оборотных средств после даты составления баланса.

Выполнение первых трех условий приводит автоматически к выполнению условия: 

A4  П4.

Выполнение этого условия свидетельствует о соблюдении минимального условия финансовой устойчивости организации, наличии у нее собственных оборотных средств.

4. Баланс считается абсолютно ликвидным, а организация платежеспособной, если одновременно выполняются следующие условия:

А1  П1;    A2  П2;    A3  П3.

На практике одновременно эти условия не всегда выполняются, ликвидность баланса в большей или меньшей степени отличается от абсолютной. Поэтому для комплексной оценки ликвидности используют общий показатель платежеспособности. Этот показатель рассчитывается по формуле:

Кпл  (1  А1  2  А2  3  А3) : (1  П1  2  П2  3  П3),

где 1, 2, 3  весовые коэффициенты, характеризующие значимость соответствующей группы активов, обязательств.

В практических расчетах часто используют следующие значения:

1  1;    2  0,5;    3  0,3;

Кпл  (А1  0,5  А2  0,3  А3) : (П1  0,5  П2  0,3  П3).

Если значение показателя Кпл больше или равно единице, то баланс является ликвидным. Если значение Кпл меньше 1, то баланс не является ликвидным, чем ближе значение показателя Кпл к нулю, тем ниже степень ликвидности баланса организации.

Используя данные предыдущих расчетов, оценим динамику ликвидности баланса за рассматриваемые периоды с учетом фактора времени. 

Для этого на основе данных табл. 12.1 и 12.4 рассчитываются абсолютные отклонения по каждой группе: ДГ  А  П, а также степень покрытия определенной группы обязательств соответствующей группой активов:

СТп  А : П  100%.

Сопоставление А1 и П1

По данным балансовой отчетности это условие в базисный и отчетный периоды не выполнялось.

В базисный период:

А10  115 тыс. руб.;    П10  155 тыс. руб.;

ДГ10  А10  П10  115  155  40 (тыс. руб.);

СТ(Г1)0  115 : 155  100%  74,19%.

В базисный период у организации не хватало 40 тыс. руб. абсолютно и наиболее ликвидных активов для покрытия срочных обязательств, степень покрытия срочных обязательств составила 74,19%. На момент составления баланса организация не была платежеспособной.

В отчетный период:

А11  155,5 тыс. руб.;    П11  216 тыс. руб.;

ДГ11  А11  П11  155,5  216  60,50 (тыс. руб.);

СТ(Г1)1  155,5 : 216  100%  71,99%.

В отчетный период у организации не хватало 60,50 тыс. руб. абсолютно и наиболее ликвидных активов для покрытия срочных обязательств. Они покрывали срочные обязательства лишь на 71,99%. На момент составления баланса в отчетный период организация также была неплатежеспособной.

Изменение степени покрытия: 

(71,99  74,19) : 74,19  100%  2,97%.

Уровень покрытия срочных обязательств абсолютно и наиболее ликвидными средствами в отчетный период, по сравнению с базисным периодом, снизился на 2,97%.

Сопоставление А2 и П2

Сопоставление быстрореализуемых активов и краткосрочных обязательств позволяет выявить тенденцию изменения текущей ликвидности на ближайший период после даты составления баланса. 

По данным балансовой отчетности это условие в базисный и отчетный периоды не выполнялось.

В базисный период: 

А20  79 тыс. руб.;    П20  81 тыс. руб.;

ДГ20  А20  П20  79  81  2 (тыс. руб.);

СТ(Г2)0  79 : 81  100%  97,53%.

В базисный период у организации не хватало 2,0 тыс. руб. быстрореализуемых активов для покрытия краткосрочных обязательств. За счет краткосрочной дебиторской задолженности можно было покрыть краткосрочные обязательства лишь на 97,53%. В период времени, равный средней продолжительности одного оборота краткосрочной задолженности, после даты составления баланса, организация не была платежеспособной.

В отчетный период: 

А21  81,50 тыс. руб.,    а П21  125 тыс. руб.;

ДГ21  А21  П21  81,50  125   43,50 (тыс. руб.);

СТ(Г2)1  81,5 : 125  100%  65,20%.

В отчетный период у организации не хватало 43,50 тыс. руб. быстрореализуемых ликвидных активов для покрытия краткосрочных обязательств. Они покрывали краткосрочные обязательства лишь на 65,20%. В ближайший период времени после даты составления баланса организация также не будет платежеспособной.

Изменение степени покрытия: 

(65,20  97,53) : 97,53  100%  33,15%.

Уровень покрытия краткосрочных обязательств быстрореализуемыми активами по сравнению с базисным периодом, снизился на 33,15%.

Сопоставление А3 и П3 

Условие А3  П3 было выполнимо в базисный и отчетный периоды.

Сопоставление П4 и А4

Условие П4  А4 было выполнимо как в базисный, так и в отчетный период, у организации были собственные оборотные средства.

В базисный период: 

Г40  П40  А40  1701  1143  558 (тыс. руб.);

СТ(Г4)0  П40 : А40  1701 : 1143  1,4882.

В базисный период на каждый рубль труднореализуемых активов приходилось постоянных обязательств около 1,49 руб.

В отчетный период: 

Г41  П41  А41  1751  1228,5  522,5 (тыс. руб.);

СТ(Г4)1  П41 : А41  1751 : 1228  1,4259.

В отчетный период на каждый рубль труднореализуемых активов приходилось постоянных обязательств около 1,43 руб.

Изменение степени покрытия:

Г4  Г41  Г40  1,4259  1,4882  0,0623;

Тпр(Г4)  0,0623 : 1,4882  100%  4,19%.

В отчетный период произошло снижение степени покрытия постоянными пассивами труднореализуемых активов на 4,19%, на каждый рубль таких активов приходилось меньше устойчивых пассивов на 6,23 коп., что отрицательно влияет на уровень платежеспособности организации.

Оценим динамику комплексной оценки ликвидности баланса равно:

В базисный период:

Кпл0  (115  0,5  79  0,3  600) : (155  0,5  81  0,3  0)  1,71  1.

Организация в целом в базисный период была платежеспособной.

В отчетный период:

Кпл1  (155,5  0,5  81,5  0,3  626,5) : (216  0,5  125  0,3  0)  1,35  1.

Организация в целом в отчетный период сохранила свою платежеспособность, но значение общего коэффициента платежеспособности, по сравнению с базисным периодом, уменьшилось на 21,05% ((1,35 : 1,71  1)  100%), таким образом, степень платежеспособности организации снизилась, что является отрицательным фактором.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.5. Анализ ликвидности баланса с помощью финансовых коэффициентов ликвидности

Для проведения углубленного анализа ликвидности баланса организации используют относительные показатели, различающиеся набором ликвидных средств, используемых для покрытия срочных и краткосрочных обязательств, образующих текущие обязательства организации (ТО).

Значения этих показателей рассчитываются на основании балансовой отчетности на конкретную дату, поэтому важно оценивать динамику каждого показателя за несколько периодов. На величину расчетных значений оказывает влияние выбранный вариант учетной политики организации, возможность включения в состав оборотных средств активов с высоким уровням риска, т. е. неликвидных запасов, просроченной дебиторской задолженности и т. п.

Коэффициент абсолютной ликвидности  отношение быстрореализуемых активов к текущим обязательствам организации:

Кабс  А1 : ТО.

Значение показателя характеризует мгновенную ликвидность (платежеспособность) организации на момент составления баланса, показывает, какая часть краткосрочных обязательств может быть погашена в ближайшее время за счет денежных средств и краткосрочных финансовых вложений.

Нормальное ограничение Кабс  0,2, т. е. каждый день организация должна погашать не менее 20% текущих обязательств. В случае поддержания остатков денежных средств на уровне отчетной даты краткосрочная задолженность, имеющаяся на отчетную дату, должна погашаться за пять дней (1 : 0,2).

Учитывая неоднородность структуры сроков погашения задолженности (что было рассмотрено выше), указанный норматив следует считать завышенным. Для получения реального ограничения следует учитывать: средний срок погашения займов, кредитов, средний срок погашения кредиторской задолженности. Тогда реальное значение коэффициента абсолютной ликвидности, характеризующего долю краткосрочных обязательств, подлежащих ежедневной оплате, должно быть не меньше величины:

Кабс  [ККЗ : То(КРК)  (КРЗ : То(КРЗ)] : ТО,

где ККЗ  краткосрочные кредиты и займы;

То(КРК)  средний срок погашения краткосрочных кредитов и займов;

КРЗ  кредиторская задолженность;

То(КРЗ)  средний срок погашения кредиторской задолженности;

ТО  текущие обязательства (П1  П2). 

Росту коэффициента абсолютной ликвидности способствуют рост долгосрочных источников финансирования (собственные средства и долгосрочно заемные) и снижение уровня внеоборотных активов, запасов, дебиторской задолженности и текущих обязательств.

Значение показателя Кабс может находиться в пределах (0,10,7). Значение этого показателя представляет интерес для поставщиков сырья и материалов, комплектующих.

Оценим динамику изменения показателя абсолютной ликвидности за отчетный период, используя данные балансовой отчетности.

Расчет показателя абсолютной ликвидности по балансовой отчетности: 

ф. 1 ((стр. 250  стр. 260) : (стр. 610  стр. 620  стр. 630  стр. 650  стр. 660)).

Значение показателя на начало отчетного периода:

А1н  115 тыс. руб.;     ТОн  81  155  0  13  0  249 (тыс. руб.);

Кабсн  А1н : ТОн  115 : 249  0,4618  0,2.

Организация на момент составления баланса в начале отчетного периода могла покрывать свои текущие обязательства за счет денежных средств и краткосрочных финансовых вложений на 46,18%. 

Значение показателя на конец отчетного периода:

А1к  24  172  196 (тыс. руб.);    ТОк  169  277  0  15  0  461 (тыс. руб.);

Кабск  196 : 461  0,4252  0,2.

Организация в конце отчетного периода на момент составления баланса могла покрывать свои текущие обязательства за счет денежных средств и краткосрочных финансовых вложений на 42,52%. 

Изменение показателя абсолютной ликвидности в отчетный период:

Кабс  Кабск  Кабсн  0,4252  0,4618  0,0366;

Тпр(Кабс)  Д Кабс : Кабсн  100%  0,0366 : 0,4618  100%  7,93%.

Степень возможностей покрытия текущих обязательств организации за счет денежных средств и краткосрочных финансовых вложений в конце отчетного периода снизилась на 7,93%, на каждый рубль текущих обязательств приходилось, по сравнению с началом отчетного периода, меньше на 3,66 коп. абсолютно и наиболее ликвидных активов.

Значение коэффициента абсолютной ликвидности за отчетный период:

Кабс1  [0,5  (115  196)] : [0,5 (236  461)]  0,4462. 

В отчетный период на каждый рубль текущих обязательств в среднем приходилось около 45 коп. абсолютно и наиболее ликвидных активов.

Коэффициент критической ликвидности (промежуточный коэффициент ликвидности)  отношение суммы абсолютно и наиболее ликвидных активов (А1), быстрореализуемых активов (А2) к текущим обязательствам (ТО):

Ккрл  (А1  А2) : ТО.

Значение коэффициента характеризует прогнозируемые платежные возможности организации при условии своевременного осуществления расчетов с дебиторами, определяет ожидаемую платежеспособность организации на период, равный средней продолжительности одного оборота дебиторской задолженности. Коэффициент критической ликвидности наиболее точно отражает текущую финансовую устойчивость организации.

Нормальное ограничение: Ккрл  1. Это означает, что денежные средства и предстоящие поступления от текущей деятельности должны покрывать текущие долги.

Росту этого коэффициента способствует обеспеченность запасов долгосрочными источниками и снижение уровня краткосрочных обязательств. В зависимости от специфики деятельности организации реальное значение может быть меньше 1, при этом возможно минимально допустимое значение, соответствующее диапазону: (0,70,8). 

Значение данного показателя представляет интерес для банков, кредитующих организацию. Используется при оценке кредитоспособности клиента банка с целью определения риска невозврата кредита.

Достоверность расчетов показателя критической ликвидности в значительной степени зависит от качества дебиторской задолженности (сроков образования, финансового положения дебиторов и т. д.).

Оценим динамику изменения показателя критической ликвидности за отчетный период, используя данные балансовой отчетности.

Расчет показателя критической ликвидности по балансовой отчетности: ф. 1 ((стр. (290  210  220  230) : (стр. 610  стр. 620  стр. 630  стр. 650  стр. 660)).

Значение показателя на начало отчетного периода:

(А1н  А2н)  194 тыс. руб.; 

ТОн  81  155  0  13  0  249 (тыс. руб.);

Ккртн  А2н : ТОн  194 : 249  0,7791.

Организация в начале отчетного периода могла покрывать свои текущие обязательства за счет наиболее ликвидных активов (денежных средств, краткосрочных финансовых вложений, краткосрочной дебиторской задолженности) на 77,91%. 

Значение показателя на конец отчетного периода:

А1к  А2к  943  641  12  10  280 (тыс. руб.); 

ТОк  461 тыс. руб.;

Ккрк  280 : 461  0,6074.

У организации в конце отчетного периода на каждый рубль текущих обязательств приходилось наиболее ликвидных активов около 60,74%. Изменение показателя критической ликвидности в отчетный период:

Ккрт  Ккртк  Ккритн  0,6074  0,7791  0,1717;

Тпр(Ккрт)  Ккрт : Ккртн  100%  0,1717 : 0,7791  100%  22,04%.

Степень возможностей покрытия текущих обязательств организации за счет наиболее ликвидных активов конце отчетного периода снизилась на 22,04%, на каждый рубль текущих обязательств приходилось, по сравнению с началом отчетного периода меньше наиболее ликвидных активов на 17 коп.

Значение коэффициента критической ликвидности за отчетный период:

Ккрт1  [0,5  (194  280)] : [0,5 (236  461)]  0,6801.

В отчетный период на каждый рубль текущих обязательств в среднем приходилось около 68 коп. наиболее ликвидных активов. Расчетное значение меньше минимально допустимого значения, что отрицательно влияет на уровень платежеспособности и кредитоспособности организации, в частности, могут возникнуть трудности с получением кредитных ресурсов.

Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент общего покрытия краткосрочных обязательств)  отношение текущих активов (ТАК) к текущим обязательствам:

Ктекл  ТАК : ТО.

Коэффициент показывает общие платежные возможности организации, т. е. какая часть текущих обязательств организации может быть погашена за счет мобилизации всех оборотных активов при выполнении следующих условий: своевременные расчеты с дебиторами, благоприятная реализация готовой продукции, продажа в случае необходимости прочих материальных оборотных средств.

Значение коэффициента Ктекл характеризует ожидаемую платежеспособность предприятия на период, равный средней продолжительности одного оборота всех оборотных средств.

Нормальное ограничение: Ктекл  2. Следует отметить, что рекомендованное значение является завышенным. В зарубежной практике считается нормальным, если значение в зависимости от условий хозяйствования, специализации и т. п. находится в диапазоне от 1 до 2.

Уровень коэффициента текущей ликвидности непосредственно определяется наличием долгосрочных источников формирования запасов: собственных оборотных средств и долгосрочных пассивов. Для повышения его уровня необходимо пополнять реальный собственный капитал, обосновывать потребность в основном капитале, сдерживать рост просроченной дебиторской задолженности.

Значение данного показателя представляет интерес для держателей акций и облигаций предприятия, для потенциальных акционеров. Данный показатель используется в большей степени для оценки финансовой устойчивости организации в целом.

Оценим динамику изменения показателя текущей ликвидности за отчетный период, используя данные балансовой отчетности.

Расчет показателя текущей ликвидности по балансовой отчетности: ф. 1 ((стр. (290  220  230) : (стр. 610  стр. 620  стр. 630  стр. 650  стр. 660)).

Значение показателя на начало отчетного периода:

ТАКн  784 тыс. руб.;    ТОн  249 тыс. руб.;

Ктекн  ТАКн : ТОн  784 : 249  3,1486  2.

В начале отчетного периода на каждый рубль текущих обязательств приходилось 3,15 руб. текущих активов. 

Значение показателя на конец отчетного периода:

ТА3к  943  12  10  921 (тыс. руб.); 

ТОк  461 тыс. руб.;

Ктекк  921 : 461  1,9978.

В конце отчетного периода на каждый рубль текущих обязательств приходилось текущих активов в среднем около 2 руб. 

Изменение показателя критической ликвидности в отчетный период:

Ктек  Ктекк  Ктекн  1,9978  3,1486  1,1508;

Тпр(Ктек)  Ктек : Ктекн  100%  1,1508 : 3,1486  100%  36,55%.

Степень возможностей покрытия текущих обязательств организации текущими активами в конце отчетного периода снизилась на 36,55%, на каждый рубль текущих обязательств приходилось, по сравнению с началом отчетного периода, меньше текущих активов на 1,15 руб.

Значение коэффициента текущей ликвидности за отчетный период:

Ккрт1  [0,5  (784  921)] : [0,5  (236  461)]  2,4462.

В отчетный период на каждый рубль текущих обязательств в среднем приходилось около 2,45 руб. текущих активов. Расчетное значение удовлетворяет требуемому нормативному значению.

Коэффициент маневренности функционирующего капитала  отношение медленно реализуемых активов к разности между текущими активами и текущими пассивами:

Кмфк  А3 : ((А1  А2  А3)  (П1  П2)).

Разность между текущими активами и текущими пассивами называют рабочим капиталом. Чем больше величина рабочего капитала, тем больше возможностей у предприятия для функционирования.

Значение данного показателя показывает, какая часть функционирующего капитала предприятия обездвижена в производственных запасах и долгосрочной кредиторской задолженности. Снижение этого показателя в динамике является положительным фактором.

Оценим динамику коэффициента маневренности функционирующего капитала.

Определим значение рабочего капитала организации в отчетный период:

РК  (А1  А2  А3  П1  П2);

РКн  115  79  600  155  81  558 (тыс. руб.);

РКк  196  84  653  277  169  487 (тыс. руб.).

В отчетный период среднее значение рабочего капитала составило:

РК1  0,5  (ВРКн  ВРКк)  0,5  (558  487)  522,5 (тыс. руб.).

Определим динамику коэффициента маневренности функционирующего капитала:

Кмфкн  А3н : РКн  600 : 558  1,0753.

На каждый рубль функционирующего капитала в начале отчетного периода капитал организации полностью обездвижен в производственных запасах и долгосрочной дебиторской задолженности.

Кмфкк  А3к : РКк  653 : 487  1,3409.

На каждый рубль функционирующего капитала в конце отчетного периода приходилось 1,34 руб. труднореализуемых активов, функционирующий капитал организации полностью обездвижен в производственных запасах и долгосрочной дебиторской задолженности.

Изменение показателя в отчетный период:

Кманф  Кманфк  Кманфн  1,3409  1,0753  0,2656;

Тпр(Кманф)  Кманф : Кманфн  100%  0,2656 : 1,0753  100%  24,70%.

Труднореализуемые активы в отчетный период превышали рабочий капитал организации как в начале года, так и в конце при этом разрыв в конце года увеличился на 24,70%, что является отрицательным фактором, снижает уровень платежеспособности организации.

Среднее значение коэффициента маневренности функционирующего капитала за отчетный период:

Кмфк1  (600  653) : (558  487)  1253 : 1045  1,199.

На каждый рубль рабочего капитала в отчетный период приходилось в среднем 1,20 руб. труднореализуемых активов.

Оценим динамику показателей ликвидности за рассматриваемые периоды, сведем результаты расчетов в табл. 12.5.

Таблица 12.5

Динамика показателей ликвидности за два периода
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Данные табл. 12.5 свидетельствуют о значительном снижении уровня платежеспособности организации в отчетный период. На каждый рубль текущих обязательств в отчетный период приходилось абсолютно и наиболее ликвидных средств меньше на 1,56 коп., оборотных средств, вложенных в краткосрочную дебиторскую задолженность, меньше на 9,9 коп., текущих активов меньше на 70,24 коп. 

Для комплексной оценки уровня покрытия текущих обязательств оборотными активами, с учетом их структуры и способности трансформироваться в денежные средства, можно использовать интегральный показатель, который учитывает значения расчетных показателей и нормативные требования к ним. Интегральный показатель представим в виде:

ИНпок  Wi  Ki,

где Wi  вес показателя ликвидности; 

Ki  значение показателя ликвидности. 

Значение веса показателя ликвидности определяется по формуле: 

Wi  1 : (N  Kni),

где N  количество показателей ликвидности, входящих в интегральную оценку; 

Kni  нормативное минимальное значение показателя ликвидности. 

Минимальное значение интегрального показателя  1. Чем больше значение интегрального показателя, тем выше уровень покрытия текущих обязательств оборотными активами. С помощью данного критерия достаточно просто проводить сравнение уровня ликвидности и платежеспособности предприятия.

Например, оценим уровень покрытия текущих обязательств, используя данные табл. 12.5 и нормативные значения показателей.

Решение:

1) Определим веса коэффициентов ликвидности:

W(Кабс)  1 : (3  0,2)  1,67;    W (Ккрл)  1 : (3  0,8)  0,42;

W(Ктекл)  1 : (3  2)  0,17.

2) Определим значения интегральных показателей:

ИНпок0  Wi  Ki0  1,67  0,4618  0,42  0,7791  0,17  3,1486  1,6337;

ИНпок1  Wi  Ki1  1,67  0,4462  0,42  0,6801  0,17  2,4462  1,4467.

Значение интегрального показателя снизилось на 12,93%, качество покрытия текущих обязательств оборотными активами ухудшилось. 

Пример 1. Оценить финансовое состояние акционерного общества, используя основные показатели оценки финансового состояния: коэффициенты: абсолютной ликвидности, критической ликвидности, текущей ликвидности, плечо финансового рычага и автономии. Исходные данные представлены в табл. 12.6. 

Таблица 12.6

Показатели финансового состояния акционерного общества
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Финансовое состояние предприятия неудовлетворительное, значения коэффициентов ликвидности значительно меньше нормативных, но в отчетный период финансовое состояние улучшилось, значения всех относительных показателей улучшились.

Учитывая нестабильность процессов, происходящих в экономике, возможное увеличение темпов инфляции, приводящее к обесцениванию денежных средств организации, необходимо при оценке ликвидности конкретной организации учитывать уровень финансового риска, который позволяет оценить возможности организации по оплате своих счетов. Оценка уровня финансового риска организации, с которой планируется в дальнейшем установление деловых контактов, может быть проведена по методике оценки кредитоспособности организации, изложенной дальше.

Помимо рассмотренных показателей ликвидности для оценки уровня платежеспособности используются показатели: коэффициент платежеспособности за период, коэффициент маневренности функционирующего капитала, доля оборотных активов в имуществе организации.

Коэффициент платежеспособности за период  отношение суммы денежных средств на начало периода (ДСн) и денежных средств, поступивших за отчетный период (ДСп), к сумме средств, направленных на погашение различных обязательств (Дснап):

Кпл  (ДСн  ДСп) : Дснап.

Значение показателя показывает, какая часть денежных ресурсов организации за отчетный период была направлена на погашение различных обязательств.

Рассчитаем значение коэффициента платежеспособности, используя данные формы 4 балансовой отчетности. 

Для отчетного периода:

Денежные средства на начало периода (ф. 4, стр. 010):

ДСн  95 тыс. руб.

Денежные средства, поступившие за период: 

(ф. 4, стр. 020);    ДС1п  4347 тыс. руб.

Направлено денежных средств на различные выплаты: 

(ф. 4, стр. 120);    ДСнап  4270 тыс. руб.

Значение коэффициента платежеспособности:

Кпл1  (95  4347) : 4270  4442 : 4270  1,040.

Таким образом, в отчетный период на каждый рубль денежных средств, направленных на различные выплаты, приходилось 1,04 руб. денежных ресурсов организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.6. Система критериев для оценки несостоятельности (банкротства) предприятия

Предпосылки банкротства многообразны  это результат взаимодействия многочисленных факторов как внешнего, так и внутреннего характера (табл. 12.7).

Таблица 12.7

Факторы, предопределяющие банкротство
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Критерии неплатежеспособности организации

В соответствии с действием Федерального закона от 8 января 1998 г. «О несостоятельности (банкротстве)» организация объявляется банкротом, если она не способна в полном объеме удовлетворить требованиям кредиторов по денежным обязательствам и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных платежей. К обязательным платежам относятся налоги, сборы и иные обязательства, взносы в бюджет соответствующего уровня и во внебюджетные фонды в порядке и на условиях, которые определяются законодательством РФ.

Виды обязательств перед кредиторами: задолженность за проданные товары, выполненные работы, оказанные услуги; суммы займа с процентами, подлежащими уплате должником.

Критерии неплатежеспособности:

 неисполнение обязанностей по уплате указанных сумм платежей в течение трех месяцев с момента наступления даты платежей;

 требование к должнику в совокупности составляет 500 минимальных размеров оплаты труда.

Оценка структуры баланса предприятия 

Оценка структуры баланса в соответствии с методическим положением по оценке финансового состояния и установления неудовлетворительной структуры баланса осуществляется на основе показателей (рис. 12.1):

 коэффициента текущей ликвидности;

 коэффициента обеспеченности собственными средствами;

 коэффициентов утраты (восстановления) платежеспособности.
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Рис. 12.1. Основания для принятия решения о признании структуры баланса неудовлетворительной

Структура баланса организации является удовлетворительной, а организация платежеспособной, если значения показателей: коэффициенты текущей ликвидности, обеспеченности собственными средствами на конец отчетного периода не меньше минимально нормативных, т. е. одновременно должны выполняться условия:

Ктекл  2;    Коб  0,1.

Если хотя бы один из указанных показателей имеет значение ниже нормативного, то структура баланса является неудовлетворительной. В этом случае рассчитывается коэффициент восстановления платежеспособности:

Квосс  (Ктеклк  6 : Т  (Ктеклк  Ктеклн)) : 2,

где Ктеклн, Ктеклк  соответственно значение коэффициента текущей ликвидности на начало и конец отчетного периода.

Коэффициент восстановления платежеспособности рассчитывается на период, равный 6 месяцам. Если полученное значение Квосс  1, то у организации имеются реальные возможности восстановить свою платежеспособность в ближайшие шесть месяцев, и наоборот, если значение меньше 1, то у организации нет возможности восстановить свою платежеспособность.

Например, на основе проведенного анализа структуры баланса в начале года и в конце года значения коэффициента текущей ликвидности соответственно равны: 2,01 и 1,78, коэффициенты обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами соответственно 0,25 и 0,18.

Структура баланса является неудовлетворительной. Оценим возможность организации восстановить свою платежеспособность в ближайшие шесть месяцев: 

Квосс  (1,78  6 : 12  (1,78  2,01)) : 2  0,83  1.

Значение меньше единицы, следовательно, при той же системе управления ресурсами и обязательствами организация не сможет оценить свою платежеспособность.

Если значения коэффициентов удовлетворяют нормативным требованиям, но на конец периода по сравнению со значениями на начало периода снизились, то необходимо рассчитать коэффициент утраты платежеспособности:

Кутр  (Ктеклк  3 : Т  (Ктеклк  Ктеклн)) : 2.

Коэффициент утраты платежеспособности рассчитывается на период, равный трем месяцам, его значение должно быть не менее единицы, т. е. Кутр  1. При нарушении этого условия, организация может реально потерять свою платежеспособность.

Например, на основе проведенного анализа структуры баланса в начале года и в конце года значения коэффициента текущей ликвидности соответственно равны: 2,58 и 2,12, коэффициенты обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами соответственно 0,45 и 0,47.

Структура баланса в начале и в конце отчетного периода была удовлетворительной. Однако значение коэффициента текущей ликвидности к концу года снизилось, поэтому необходимо рассчитать значение коэффициента утраты платежеспособности: 

Кутр  (2,12  3 : 12  (2,58  2,01)) : 2  1,36  1.

Значение больше единицы, следовательно, у организации есть возможность сохранить свою платежеспособность в ближайшие три месяца.

Оценим структуру баланса организации за отчетный период.

По данным балансовой отчетности и расчетам, приведенным выше, имеем:

Ктеклн  3,1486  2;    Ктеклк  1,9978  2.

Значение коэффициента обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами: 

Коб  СООБС : ОБС;

(упрощенный вариант (ф.1 стр. 490  стр.590  стр. 190) : стр. 290)):

Кобн  СООБКн : ОБСн  (1680  0  1137) : 800  0,6788  0,1;

Кобк  СООБКк : ОБСк  (1776  0  1304) : 943  0,5005  0,1.

Значения показателей: коэффициенты текущей ликвидности и коэффициенты обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами на начало и конец отчетного периода больше нормативных, следовательно, структура баланса на начало отчетного периода и конец была удовлетворительной.

Однако значения показателей имеют тенденцию к снижению, поэтому необходимо рассчитать показатель утраты платежеспособности:

Кутр  (Ктеклк  3 : Т  (Ктеклк  Ктеклн)) : 2 
 (1,9978  3 : 12  (1,9978 3,1486)) : 2  0,8551  1.

Значение меньше 1, следовательно, организация может утратить свою платежеспособность в течение трех месяцев после даты составления баланса. 

Пути улучшения структуры баланса организации и его платежеспособности

Если структура баланса является неудовлетворительной, а организация неплатежеспособной, то необходимо:

 проанализировать динамику имущества организации и выявить факторы, влияющие на изменение: 

 уменьшение стоимости имущества свидетельствует о сокращении предприятием хозяйственного оборота, основными причинами этого являются: сокращение платежеспособного спроса на продукцию и услуги данного предприятия, ограничение доступа на рынки сырья, включение в хозяйственный оборот дочерних предприятий за счет материнской компании и т. п.;

 при увеличении стоимости имущества необходимо оценить влияние на это изменение таких факторов, как: увеличение стоимости производственных запасов, готовой продукции, переоценки основных фондов. Если при увеличении активов предприятие является неплатежеспособным, то основными факторами являются: нерациональная структура имущества, необоснованное отвлечение средств для покрытия дебиторской задолженности, нерациональное управление производственными запасами, ошибки при формировании ценовой политики предприятия и т. д.

Проанализировать структуру имущества организации как с точки зрения их участия в производстве, так и с позиции их ликвидности. При изучении структуры особое внимание уделить изменению основных составляющих: внеоборотных и оборотных активов.

Увеличение доли оборотных средств может быть связано:

 с увеличением производственных запасов  основными факторами могут быть: наращивание производственной мощности, стремление защитить денежные средства от обесценивания в условиях инфляции, неэффективная политика управления запасами и т. п.; 

 с увеличением доли дебиторской задолженности  основными факторами являются: низкая платежеспособность основных потребителей продукции, неэффективная система управления дебиторской задолженностью (отсутствие должного контроля над состоянием дебиторской задолженности, отсутствие гибкой системы скидок с учетом влияния инфляции и т. д.);

 увеличение доли долгосрочных и краткосрочных финансовых вложений  необходимо проанализировать с точки зрения их доходности и ликвидности;

 проанализировать структуру источников формирования имущества и определить причины ее изменения;

 оценить долю заемных средств в источниках финансирования хозяйственной деятельности. Если доля заемных средств в динамике увеличивается, то это может свидетельствовать: о повышении степени финансового риска для организации, снижении ее платежеспособности или об активном распределении в условиях инфляции доходов в пользу предприятия-заемщика.

Если организация получает прибыль и является при этом неплатежеспособной, то необходимо проанализировать использование прибыли.

Оценить деловую активность организации, т. е. скорость оборота капитала и его составляющих.

Мерами по восстановлению платежеспособности организации могут быть:

 перепрофилирование производства;

 закрытие нерентабельных производств;

 ликвидация дебиторской задолженности;

 продажа части имущества организации;

 уступка прав требования организации;

 продажа организации (бизнеса);

 иные способы восстановления платежеспособности.

Основными факторами, характеризующими стабильность финансового состояния организации, являются:

 прибыльность в течение последних двух лет;

 не имеет просроченной дебиторской задолженности по банковским кредитам;

 коэффициент покрытия краткосрочных долгов составляет не менее 2;

 коэффициент срочной ликвидности превышает 60%;

 коэффициент абсолютной ликвидности  не менее 30%;

 уровень собственного капитала составляет не менее 60%;

 отношение заемного капитала к собственному капиталу не превышает 70%;

 прирост оборачиваемости собственного капитала;

 отношение чистой прибыли к затратам на производство  более 25%;

 прирост рентабельности активов и продаж.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.7. Методика углубленного финансового анализа неплатежеспособных организаций

В соответствии с Федеральным законом «О несостоятельности (банкротстве)» от 26 октября 2002 г. № 127-ФЗ признаком банкротства для юридических лиц считается неспособность удовлетворить требованиям кредиторов по денежным обязательствам и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных платежей, если соответствующие обязательства и (или) обязанность не исполнены ими в течение трех месяцев с даты, когда они должны быть исполнены. 

Для проведения углубленного анализа следует использовать Правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа (постановление Правительства РФ от 25 июня 2003 г. № 367).

Финансовый анализ проводится в целях:

а) подготовки предложения о возможности (невозможности) восстановления платежеспособности должника и обоснования целесообразности введения в отношении должника соответствующей процедуры банкротства;

б) определения возможности покрытия за счет имущества должника судебных расходов;

в) подготовки плана внешнего управления;

г) подготовки предложения об обращении в суд с ходатайством о прекращении процедуры финансового оздоровления (внешнего управления) и переходе к конкурсному производству;

д) подготовки предложения об обращении в суд с ходатайством о прекращении конкурсного производства и переходе к внешнему управлению.

При проведении финансового анализа арбитражный управляющий, выступая как временный управляющий, использует результаты ежегодной инвентаризации, проводимой должником, как внешний (конкурсный) управляющий  результаты инвентаризации, которую он проводит при принятии в управление (ведение) имущества должника, как административный управляющий  результаты инвентаризации, проводимой должником в ходе процедуры финансового оздоровления, независимо от того, принимал он в ней участие или нет. 

Основные этапы методики углубленного финансового анализа неплатежеспособных организаций:

1-й этап. Анализ и оценка реальных активов должника и размера его долга.

По результатам анализа нематериальных активов, основных средств и незавершенного строительства постатейно указываются: 

а) балансовая стоимость активов, используемых в производственном процессе; 

б) возможная стоимость активов, используемых в производственном процессе, при реализации на рыночных условиях; 

в) балансовая стоимость активов, не используемых в производственном процессе; 

г) возможная стоимость активов, не используемых в производственном процессе, при реализации на рыночных условиях. 

По результатам анализа основных средств указываются: 

а) наличие и краткая характеристика мобилизационных и законсервированных основных средств; 

б) степень износа основных средств; 

в) наличие и краткая характеристика полностью изношенных основных средств; 

г) наличие и краткая характеристика обремененных основных средств (в том числе год ввода в действие, возможный срок полезного действия, проведенные ремонт (текущий, капитальный), реконструкция, модернизация, частичная ликвидация, переоценка, амортизация, земельные участки, на которых находятся здания и сооружения, характеристика специализации (узкоспециализированное или нет), участие в производственном процессе (круглогодично или часть года), наличие предусмотренных законодательством Российской Федерации документов, источник приобретения).

По результатам анализа незавершенного строительства указываются: 

а) степень готовности объектов незавершенного строительства; 

б) размер средств, необходимых для завершения строительных работ, и срок возможного пуска в эксплуатацию объектов; 

в) необходимость или целесообразность завершения строительных работ либо консервации объектов незавершенного строительства; 

г) возможная стоимость объектов незавершенного строительства при реализации на рыночных условиях.

По результатам анализа доходных вложений в материальные ценности указываются: 

а) эффективность и целесообразность вложений в материальные ценности; 

б) соответствие получаемого дохода рыночному уровню; 

в) возможность расторжения договоров и возврата имущества без возникновения штрафных санкций в отношении должника.

По результатам анализа долгосрочных финансовых вложений указываются: 

а) имущество, внесенное в долгосрочные финансовые вложения; 

б) эффективность и целесообразность долгосрочных финансовых вложений; 

в) возможность возврата имущества, внесенного в качестве долгосрочных финансовых вложений; 

г) возможность реализации долгосрочных финансовых вложений на рыночных условиях.

По результатам анализа запасов указываются: 

а) степень готовности незавершенного производства, время и величина средств, необходимых для доведения его до готовой продукции; 

б) размер запаса сырья и материалов, ниже которого производственный процесс останавливается; 

в) размер запаса сырья и материалов, который может быть реализован без ущерба для производственного процесса; 

г) обоснованность цен, по которым приобретались сырье и материалы; 

д) причины задержки реализации готовой продукции; 

е) обоснованность отражения в балансе расходов будущих периодов; 

ж) возможность получения денежных средств за отгруженные товары; 

з) запасы, реализация которых по балансовой стоимости затруднительна. 

По результатам анализа отражения в балансе налога на добавленную стоимость по приобретенным ценностям указывается обоснованность сумм, числящихся как налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям. 

По результатам анализа дебиторской задолженности указывается сумма дебиторской задолженности, которая не может быть взыскана. 

По результатам анализа краткосрочных финансовых вложений указываются: 

а) эффективность и целесообразность краткосрочных финансовых вложений; 

б) имущество, внесенное в качестве краткосрочных финансовых вложений; 

в) возможность возврата имущества, внесенного в качестве краткосрочных финансовых вложений; 

г) возможность реализации краткосрочных финансовых вложений.

По результатам анализа прочих внеоборотных активов и прочих оборотных активов указывается эффективность их использования и возможность реализации.

По результатам анализа активов указываются следующие показатели: 

а) балансовая стоимость активов, принимающих участие в производственном процессе, при выбытии которых невозможна основная деятельность должника (первая группа); 

б) налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, а также активы, реализация которых затруднительна (вторая группа); 

в) балансовая стоимость имущества, которое может быть реализовано для расчетов с кредиторами, а также покрытия судебных расходов и расходов на выплату вознаграждения арбитражному управляющему (третья группа), определяемая путем вычитания из стоимости совокупных активов (итог баланса должника) суммы активов первой и второй групп. 

2-й этап. Анализ источников покрытия имущества.

Анализ источников покрытия имущества проводится по группам статей баланса и состоит из анализа капитала, резервов, долгосрочных и краткосрочных обязательств. Анализ источников покрытия проводится на основе данных балансовой, внутренней отчетности организации в целях определения качества источников покрытия, выявления внутрихозяйственных резервов, оценки качества обеспечения источниками покрытия текущей деятельности.

По результатам анализа капитала и резервов указываются сведения о размере и правильности формирования уставного капитала, добавочного капитала, резервного капитала, фондов социальной сферы, целевого финансирования и поступлений, размере нераспределенной прибыли или непокрытого убытка прошлых лет и в отчетном году.

По результатам анализа долгосрочных и краткосрочных обязательств указываются: 

а) поквартальные изменения состава и величины обязательств в течение не менее чем двухлетнего периода, их доля в совокупных пассивах на соответствующие отчетные даты;

б) обоснованность обязательств, в том числе обоснованность задолженности по обязательным платежам;

в) обоснованность деления обязательств на основной долг и санкции; 

г) обязательства, возникновение которых может быть оспорено; 

д) обязательства, исполнение которых возможно осуществить в рассрочку; 

е) возможность реструктуризации обязательств по срокам исполнения путем заключения соответствующего соглашения с кредиторами.

Результаты анализа заемных средств и его структуры необходимы для решения таких задач, как:

 оценка платежеспособности организации;

 прогнозирование вероятности банкротства;

 оценка финансовой устойчивости организации;

 оценка заемного капитала и определение цены заемного капитала организации;

 оценка возможности кредитования организации;

 определение уровня финансового риска и т. п.

3-й этап. Анализ и оценка соответствия финансового состояния организации признакам (критериям) банкротства.

На данном этапе целесообразно использовать Методические положения по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса, разработанные Федеральным управлением по делам о несостоятельности.

Особое внимание уделяется:

 установлению основных причин неплатежеспособности организации;

 установлению связи неплатежеспособности организации с задолженностью государства перед ним;

 анализу и оценке действий руководителей организации, совершенных ими до признания несостоятельности и после признания;

 анализ результатов ликвидации организации, ликвидационного баланса и отчетности ликвидационных комиссий. 

Для оценки финансового состояния используется совокупность показателей, перечисленных ниже. 

Оценка финансово-хозяйственной деятельности должника

Для расчета коэффициентов финансово-хозяйственной деятельности должника используются следующие основные показатели: 

а) совокупные активы (пассивы)  баланс (валюта баланса) активов (пассивов); 

б) скорректированные внеоборотные активы  сумма стоимости нематериальных активов (без деловой репутации и организационных расходов), основных средств (без капитальных затрат на арендуемые основные средства), незавершенных капитальных вложений (без незавершенных капитальных затрат на арендуемые основные средства), доходных вложений в материальные ценности, долгосрочных финансовых вложений, прочих внеоборотных активов; 

в) оборотные активы  сумма стоимости запасов (без стоимости отгруженных товаров), долгосрочной дебиторской задолженности, ликвидных активов, налога на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал, собственных акций, выкупленных у акционеров; 

г) долгосрочная дебиторская задолженность  дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты; 

д) ликвидные активы  сумма стоимости наиболее ликвидных оборотных активов, краткосрочной дебиторской задолженности, прочих оборотных активов; 

е) наиболее ликвидные оборотные активы  денежные средства, краткосрочные финансовые вложения (без стоимости собственных акций, выкупленных у акционеров); 

ж) краткосрочная дебиторская задолженность  сумма стоимости отгруженных товаров, дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты (без задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал); 

з) потенциальные оборотные активы к возврату  списанная в убыток сумма дебиторской задолженности и сумма выданных гарантий и поручительств; 

и) собственные средства  сумма капитала и резервов, доходов будущих периодов, резервов предстоящих расходов за вычетом капитальных затрат по арендованному имуществу, задолженности акционеров (участников) по взносам в уставный капитал и стоимости собственных акций, выкупленных у акционеров; 

к) обязательства должника  сумма текущих обязательств и долгосрочных обязательств должника; 

л) долгосрочные обязательства должника  сумма займов и кредитов, подлежащих погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты, и прочих долгосрочных обязательств; 

м) текущие обязательства должника  сумма займов и кредитов, подлежащих погашению в течение 12 месяцев после отчетной даты, кредиторской задолженности, задолженности участникам (учредителям) по выплате доходов и прочих краткосрочных обязательств; 

н) выручка нетто  выручка от реализации товаров, выполнения работ, оказания услуг за вычетом налога на добавленную стоимость, акцизов и других аналогичных обязательных платежей; 

о) валовая выручка  выручка от реализации товаров, выполнения работ, оказания услуг без вычетов; 

п) среднемесячная выручка  отношение величины валовой выручки, полученной за определенный период как в денежной форме, так и в форме взаимозачетов, к количеству месяцев в периоде; 

р) чистая прибыль (убыток)  чистая нераспределенная прибыль (убыток) отчетного периода, оставшаяся после уплаты налога на прибыль и других аналогичных обязательных платежей. 

Коэффициенты, характеризующие платежеспособность должника:

 коэффициент абсолютной ликвидности показывает, какая часть краткосрочных обязательств может быть погашена немедленно, и рассчитывается как отношение наиболее ликвидных оборотных активов к текущим обязательствам должника;

 коэффициент текущей ликвидности характеризует обеспеченность организации оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения обязательств и определяется как отношение ликвидных активов к текущим обязательствам должника;

 показатель обеспеченности обязательств должника его активами характеризует величину активов должника, приходящихся на единицу долга, и определяется как отношение суммы ликвидных и скорректированных внеоборотных активов к обязательствам должника;

 степень платежеспособности по текущим обязательствам определяет текущую платежеспособность организации, объемы ее краткосрочных заемных средств и период возможного погашения организацией текущей задолженности перед кредиторами за счет выручки. 

Степень платежеспособности равна отношению текущих обязательств должника к величине среднемесячной выручки.

Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость должника:

 коэффициент автономии (финансовой независимости) показывает долю активов должника, которые обеспечиваются собственными средствами, и определяется как отношение собственных средств к совокупным активам;

 коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (доля собственных оборотных средств в оборотных активах) определяет степень обеспеченности организации собственными оборотными средствами, необходимыми для ее финансовой устойчивости, и рассчитывается как отношение разницы собственных средств и скорректированных внеоборотных активов к величине оборотных активов;

 доля просроченной кредиторской задолженности в пассивах характеризует наличие просроченной кредиторской задолженности и ее удельный вес в совокупных пассивах организации и определяется в процентах как отношение просроченной кредиторской задолженности к совокупным пассивам;

 показатель отношения дебиторской задолженности к совокупным активам определяется как отношение суммы долгосрочной дебиторской задолженности, краткосрочной дебиторской задолженности и потенциальных оборотных активов, подлежащих возврату, к совокупным активам организации. 

Коэффициенты, характеризующие деловую активность должника:

 рентабельность активов характеризует степень эффективности использования имущества организации, профессиональную квалификацию менеджмента предприятия и определяется в процентах как отношение чистой прибыли (убытка) к совокупным активам организации;

 норма чистой прибыли характеризует уровень доходности хозяйственной деятельности организации, измеряется в процентах и определяется как отношение чистой прибыли к выручке (нетто). 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

12.8. Прогнозирование платежных возможностей предприятия 

Для выявления уровня платежеспособности предприятия и прогнозирования его банкротства на Западе используются различные модели. Рассмотрим некоторые из них.

Модель прогноза задержки платежей предприятием
Для оценки платежеспособности организации французские ученые Ж. Конан и М. Гольдер разработали модель, позволяющую спрогнозировать вероятность задержки платежей фирмой. Модель построена на основе изучения динамики уровней платежеспособности 95 малых и средних предприятий Франции. Основные частные критерии этой модели:

 отношение суммы денежных средств (ДС) и дебиторской задолженности (ДБЗ) к активам:

У1  (ДС  ДБЗ) : АК.

Значение У1 показывает долю наиболее ликвидных средств в активе организации. Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, увеличивает уровень платежеспособности, уменьшает вероятность задержки платежей;

 отношение суммы собственного капитала (СОБК) и долгосрочных пассивов (ДП) к источникам покрытия имущества (ИС):

У2  (СОБК  ДП) : ИС.

Значение У2 показывает долю долгосрочных источников в пассивах, рост значения в динамике является положительным фактором, приводит к повышению уровня финансовой устойчивости, уменьшает вероятность задержки платежей;

 отношение финансовых расходов (ФР) к выручке от реализации (В):

У3  ФР : В.

Значение У3 показывает долю расходов по обслуживанию заемных средств в выручке. Рост значения является отрицательным фактором, приводит к уменьшению прибыли, соответственно повышает вероятность задержки платежей;

 отношение расходов по обслуживанию персонала (РП) к добавленной стоимости (после налогообложения) (ДБС):

У4  РП : ДБС.

Значение У4 показывает долю расходов по обслуживанию персонала в приросте стоимости товара в процессе производства (в коммерческом, торговом или посредническом звене). Учитывая, что ДБС включает в себя амортизацию, заработную плату и прибыль, увеличение значения У4 отрицательно влияет на прибыль организации, повышает вероятность задержки платежей;

 отношение прибыли до налогообложения (ПРН) к заемному капиталу (ЗС):

У5  ПРН : ЗС.

Значение У5 показывает, сколько рублей прибыли до налогообложения приходится на один рубль заемных средств. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на финансовое состояние организации, снижает вероятность задержки платежей.

На основе этих частных критериев сформирована интегральная оценка вероятности задержки платежей:

Q  0,16  У1  0,22  У2  0,87  У3  0,10  У4  0,24  У5.

Каждому расчетному значению Q ставится в соответствие вероятность задержки платежей на основе данных табл. 12.8.

Таблица 12.8

Вероятность задержки платежей фирмами, имеющими различные значения показателя Q
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Применение данной модели рассмотрим на следующей ситуации. 

Пример 2. Фирма «А» собирается заключить договор о поставке сырья с фирмами «В» и «С». Какой из этих фирм следует отдать предпочтение, если известны значения факторов, влияющих на уровень их платежеспособности, приведенные в табл. 12.9.

Таблица 12.9

Динамика факторов, влияющих на платежеспособность фирм
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Расчеты показывают, что вероятность задержки платежей каждой фирмой очень мала, однако предпочтение необходимо отдать фирме «В», так как уровень ее платежеспособности значительно выше.

Система показателей Бивера для оценки финансового состояния с целью диагностики банкротства
Финансовый аналитик Уильям Бивер проанализировал динамику 30 коэффициентов за пятилетний период по группе компаний, половина из которых обанкротилась. На основе анализа этих показателей было предложено для диагностики банкротства использовать следующие показатели.

Коэффициент Бивера  характеризующий отношение суммы чистой прибыли (ЧПР), остающейся в распоряжении организации, и амортизационных отчислений (АМ) к величине заемного капитала (ЗС):

Кб  (ЧПР  АМ) : ЗС.

Значение коэффициента показывает, сколько собственных средств приходится на один рубль заемного капитала. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на финансовую независимость организации, уровень финансового состояния организации. Нормальное значение показателя  (0,40,45).

Коэффициент текущей ликвидности  характеризующий общий уровень платежеспособности организации, определяется как отношение текущих активов организации (ТАК) к текущим обязательствам (ТО):

Ктекл  ТАК : ТО.

Значение коэффициента показывает, сколько текущих активов приходится на одно текущее обязательство. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на уровень платежеспособности организации. Нормальное значение показателя (2,53).

Экономическая рентабельность организации  характеризуют уровень использования активов в финансово-хозяйственной деятельности, определяется как отношение чистой прибыли организации (ЧПР) к стоимости активов за период (АК):

Рэ  ЧПР : АК.

Значение коэффициента показывает, сколько чистой прибыли приходится на один рубль активов организации. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на уровень финансового состояния организации. Нормальное значение показателя  (0,060,08).

Доля заемного капитала в общих источниках финансирования  характеризует качество финансовой структуры организации, определяется как отношение заемных средств (ЗС) к источникам покрытия имущества (ИС):

Д  ЗС : ИС.

Значение коэффициента показывает, сколько заемных средств приходится на один рубль пассивов (активов) организации. Рост этого показателя в динамике отрицательно влияет на уровень финансового состояния организации, увеличивает финансовый риск организации. Нормальное значение показателя менее 0,37.

Коэффициент покрытия активов собственными оборотными средствами  характеризует степень покрытия имущества организации (АК) собственными оборотными средствами (СООБС), определяемыми как разность между собственным капиталом (СОБК) и внеоборотными активами (ВНАК): 

Кп  (СОБК  ВНАК) : АК.

Значение коэффициента показывает, сколько собственных оборотных средств приходится на один рубль активов организации. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на уровень финансового состояния организации. Нормальное значение  0,4.

Используя систему показателей Бивера и рекомендуемые диапазоны их изменения, можно определить возможность банкротства с учетом фактора времени с помощью табл. 12.10.

Таблица 12.10

Система показателей Бивера
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Пример 3. Используя данные о деятельности ОАО «ААА», оценить возможность банкротства с помощью метода Бивера. Исходные данные  в табл. 12.11.

Анализируемое ОАО по большинству показателей Бивера, как в базисный, так и отчетный период, относится к третьей группе  «за один год до банкротства».

Таблица 12.11

Диагностика банкротства ОАО «ААА» по системе Бивера
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Двухфакторная модель банкротства

В американской практике для оценки уровня банкротства используют двухфакторную модель. Основными факторами, влияющими на уровень банкротства в этой модели, являются показатель текущей ликвидности (Ктекл) и показатель удельного веса заемных средств в активах (Дзс). Данная модель имеет вид:

Z2  R1  R2  Ктекл  R3  Дзс,

где R1, R2, R3  весовые коэффициенты, значения которых соответственно равны:

R1  0,3877;    R2  1,0736;    R3  0,0579.

Если в результате расчетов значение Z2 будет меньше нуля, то вероятность банкротства невелика. Если же значение Z2 будет больше нуля, то существует высокая вероятность банкротства анализируемой организации.

Пример 4. Используя данные о деятельности ОАО «ААА», оценить возможность банкротства с помощью двухфакторной модели.

Решение:

Используем расчетные данные предыдущего примера 3.

В базисный период:

коэффициент текущей ликвидности равен: Ктекл0  0,89.

Доля заемных средств в пассивах: Дзс0  0,4.

Значение показателя: 

Z20  R1  R2  Ктекл0  R3  Дзс0 
 0,3877  1,0736  0,89  0,0579  0,4  0,3877  0,9555  0,0232  1,32  0.

Вероятность банкротства в базисный период была невелика.

В отчетный период:

коэффициент текущей ликвидности равен: 

Ктекл1  0,99.

Доля заемных средств в пассивах: 

Дзс1  0,36.

Значение показателя: 

Z21  R1  R2  Ктекл1  R3  Дзс1 
 0,3877  1,0736  0,99   0,0579  0,36  0,3877  1,0629  0,0208  1,4298  0.

Вероятность банкротства в отчетный период также невелика, но меньше, чем в базисный период, уровень платежеспособности повысился.

Пятифакторная модель Альтмана

Двухфакторная модель не обеспечивает комплексную оценку финансового положения организации, поэтому зарубежные аналитики используют для оценки банкротства организации пятифакторную модель Альтмана. Она сформирована на основе анализа совокупности 33 компаний. Основные факторы, которые используются в модели:

Доля рабочего капитала во всех обязательствах организации  определяется как отношение разности между текущими активами (ТАК) и текущими обязательствами (ТО) ко всем обязательствам (ЗС):

К1  (ТАК  ТО) : ЗС.

Значение коэффициента показывает долю текущих активов, которые остаются у организации после покрытия текущих обязательств, в общих заемных средствах. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на финансовое состояние организации. 

Рентабельность активов по чистой прибыли  отношение нераспределенной прибыли организации к стоимости активов за тот же период:

К2  ЧПР : АК.

Значение коэффициента показывает, сколько чистой прибыли приходится на один рубль активов организации. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на уровень финансового состояния организации.

Общая рентабельность активов  отношение прибыли до уплаты процентов и налогов (БПР) к стоимости активов за тот же период (АК):

К3  БПР : АК.

Значение коэффициента характеризует общий уровень управления финансово-хозяйственной деятельностью организации. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на финансовое состояние организации.

Отношение рыночной стоимости обыкновенных и привилегированных акций (СТак) к стоимости активов (АК):

К4  СТак : АК.

Значение коэффициента показывает долю рыночной стоимости активов в балансовой стоимости. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на финансовое состояние организации. Этот показатель используется только для акционерных обществ, акции которых свободно продаются на рынке ценных бумаг, т. е. имеют рыночную стоимость.

Капиталоотдача активов  отношение выручки от продаж (В) к стоимости активов за тот же период (АК):

К5  В : АК.

Значение коэффициента характеризует общий уровень деловой активности организации. Показывает скорость оборота денежных средств, вложенных в активы. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на финансовое состояние организации.

На основе этих показателей рассчитывается интегральный показатель вида:

Z5  R1  K1  R2  K2  R3  K3  R4  K4  R5  R5,

где R1, R2, R3, R4, R5  соответственно весовые коэффициенты значимости частных критериев К1, К2, К3, К4 и К5. Значения их рассчитаны исходя из финансовых условий, сложившихся в США, и соответственно равны:

К1  1,2;    К2  1,4;    К3  3,3;    К4  0,6;    К5  1,0.

Зависимость между значением Z5 и уровнем банкротства представлена в табл. 12.12.

Таблица 12.12

Таблица для определения вероятности банкротства
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Пример 5. Определить динамику изменения вероятности банкротства ОАО «ААА», используя данные балансовой отчетности за два периода, приведенные в табл. 12.13. 

Таблица 12.13

Динамика показателей, характеризующих уровень банкротства по системе Альтмана
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Значения интегрального показателя Z5 в базисный и отчетный периоды были значительно меньше 1,8, степень банкротства ОАО  высокая. В отчетный период значение Z5 увеличилось на 93,48%, вероятность банкротства уменьшилась.

Индекс кредитоспособности Альтмана

Для оценки кредитоспособности организации, его экономического потенциала и качества результатов его работы может быть использован индекс кредитоспособности Альтмана. Он сформирован на основе анализа деятельности предприятий промышленности, половина которых в период между 1946 и 1965 гг. обанкротилась, а другая половина работала успешно. Основными частными критериями в этом индексе являются относительные показатели:

 Отношение прибыли до выплаты процентов и налогов (ПРН) к величине активов (АК):

К1  ПРН : АК.

Значение К1 показывает, сколько рублей прибыли до налогообложения приходится на один рубль активов. Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня финансово-хозяйственной деятельности организации.

 Отношение выручки от продаж (В) к величине активов (АК):

К2  В : АК.

Значение показателя показывает, сколько рублей выручки приходится на один рубль стоимости активов, скорость, с которой средства, вложенные в активы, снова превращаются в денежную форму. Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня деловой активности организации.

 Отношение рыночной стоимости собственного капитала (РССК) к привлеченному капиталу по балансовой стоимости (ЗСБ):

К3  РССК : ЗСБ.

Значение показателя К3 показывает, сколько рублей собственного капитала приходится на один рубль заемных средств, привлеченных для финансирования деятельности. Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует об улучшении финансовой структуры организации, снижении зависимости от внешних инвесторов.

 Отношение нераспределенной прибыли (ЧПР) к стоимости активов (АК):

К4  ЧПР : АК.

Значение показателя К4 характеризует уровень экономической рентабельности активов, показывает, сколько рублей чистой прибыли приходится на один рубль активов. Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня управления финансово-хозяйственной деятельностью организацией, о потенциальных возможностях расширения производственного потенциала.

 Отношение чистого оборотного капитала (собственных оборотных средств) (СООБС) к стоимости активов (АК):

К5  СООБС : АК.

Значение показателя К5 показывает, сколько рублей собственных оборотных средств приходится на один рубль активов. Рост этого показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня покрытия активов собственными средствами, необходимыми для финансирования текущей деятельности.

На основе этих частных критериев сформирован индекс кредитоспособности, который имеет вид:

Zk  R1  K1  R2  K2  R3  K3  R4  K4  R5  K5,

где R1, R2, R3, R4, R5  весовые коэффициенты, характеризующие значимость каждого частного критерия. Значения их соответственно равны: 3,3; 1,0; 0,6; 1,4; 1,2.

С учетом этих значений пятифакторная модель имеет вид:

Zk  3,3  K1  1,0  K2  0,6  K3  1,4  K4  1,2  K5.

Альтман выделил числовой интервал (1,81  2,99), который назван «зоной неопределенности». Если расчетное значение Zk меньше, чем 1,81, то компания может быть отнесена к потенциальным банкротам, если значение Zk больше, чем 2,99, компания не является банкротом, ее кредитоспособность высокая.

С помощью данной модели достаточно просто оценить уровень банкротства организации. Применение индекса кредитоспособности Альтмана для российских компаний возможно с очень большими оговорками. Причины: модель построена на основе специфики организации бизнеса другой страны; учитывались тенденции изменения за период 19461965 гг., а за истекшие годы экономическая ситуация качественно изменилась, данная модель может быть использована для оценки кредитоспособности крупных компаний, акции которых котируются на биржах, что позволяет объективно оценить рыночную стоимость собственного капитала.

Рассмотрим данную модель для оценки кредитоспособности АО «ТТТ». Исходные данные и результаты расчетов представлены в табл. 12.14.

Таблица 12.14

Динамика показателей, характеризующих уровень банкротства по системе Альтмана
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Значение интегрального показателя Zk в базисный период было 1,01, что меньше, чем 1,81, поэтому организация в этот период относилась к потенциальным банкротам. В отчетный период значение Zk, несмотря на увеличение на 49,50%, оставалось меньше 1,81, поэтому также относится к потенциальным банкротам.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 13. Анализ финансовой устойчивости предприятия

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекции «Анализ финансовой устойчивости предприятия». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Используя данные балансовой отчетности предприятия, приведенной в Приложении, выявить динамику изменения количественных показателей, влияющих на уровень финансовой устойчивости организации, рассчитать среднее значение каждого показателя за каждый рассматриваемый период.

Рассчитать значения показателей финансовой устойчивости организации на начало и конец базисного и отчетного периода, а также за период. Оценить динамику их изменения, дать оценку. Результаты расчетов свести в таблицу 1.

Таблица 1

Динамика коэффициентов, характеризующих финансовую устойчивость организации
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Дать оценку динамике каждого показателя. Сделать общий вывод об уровне финансовой устойчивости организации.

Задача 2. Используя данные расчетов предыдущих разделов, оценить динамику уровня финансового состояния организации, результаты расчетов занести в таблицу 2.

Таблица 2

Динамика показателей оценки финансового состояния организации

[image: image116.wmf]
13.1. Определение типа финансовой устойчивости предприятия

Финансовая устойчивость предприятия  одна из важнейших характеристик его финансовой деятельности. На уровень финансовой устойчивости оказывают влияние различные факторы (рис. 13.1). 
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Рис. 13.1. Факторы, влияющие на финансовую устойчивость предприятия

Сущностью оценки финансовой устойчивости является оценка обеспеченности запасов и затрат источниками формирования. Степень финансовой устойчивости есть причина определенной степени платежеспособности организации. Наиболее обобщающим показателем финансовой устойчивости является излишек или недостаток источников формирования запасов и затрат. Для определения финансовой устойчивости организации по данным балансовой отчетности можно использовать следующую методику:

1) Определить величину запасов и затрат. Данная величина включает в себя запасы и НДС, так как до принятия его к возмещению по расчетам с бюджетом он должен финансироваться за счет источников формирования имущества.

2) Определить источники формирования запасов и затрат.

Основными источниками формирования запасов и затрат являются следующие группы: 1-я группа  собственные оборотные средства (ИС1); 2-я группа  нормальные источники формирования запасов и затрат, включающая: собственные оборотные средства, краткосрочные кредиты и займы и кредиторскую задолженность (ИС2); 3-я группа  общая величина источников формирования запасов и затрат, включающая в себя перечисленные выше группы и часть собственного капитала, сдерживающая финансовую напряженность (временно свободные денежные средства специальных фондов, превышение нормальной кредиторской задолженности над дебиторской задолженностью, кредиты банков на пополнение оборотных средств и пр.) (ИС3). Значение величины каждой группы должно быть уменьшено на величину иммобилизации оборотных средств (просроченная дебиторская задолженность и другие ненулевые расходы, не перекрытые средствами фондов и целевого финансирования).

Определение разности между размеров каждой группы для покрытия запасов и затрат и размером запасов и затрат, или определение типа финансовой устойчивости организации. В зависимости от соотношений между ними финансовая устойчивость предприятия может быть: абсолютной, нормальной, неустойчивой, критической (рис. 13.2).
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Рис. 13.2. Типы финансовой устойчивости

Абсолютная устойчивость финансового состояния  все запасы и затраты (ЗАПЗ) полностью покрываются собственными оборотными средствами (СООБС). Такая ситуация на практике встречается редко. Она не является идеальной, так как это свидетельствует о неумении руководства организации использовать внешние источники для финансирования текущей деятельности. Выполняется условие: 

ЗАПЗ  СООБС,   или   ЗАПЗ  ИС1.

Нормальная устойчивость финансового состояния  все запасы и затраты полностью покрываются нормальными источниками финансирования: собственными оборотными средствами, краткосрочными кредитами и займами, а также кредиторской задолженностью. Выполняется условие: 

СООБС  ЗАПЗ  СООБС  ДЗС,   или   ИС1  ЗАПЗ  ИС2. 

Выполнение этого соотношения гарантирует платежеспособность предприятия.

Неустойчивое финансовое положение  все запасы и затраты покрываются за счет всех источников покрытия. Выполняется условие: 

ИС2  ЗАПЗ  ИС3. 

Предприятие имеет возможность восстановить платежеспособность за счет кредитов банков под товарно-материальные ценности с учетом сумм, зачтенных банком при кредитовании. Финансовая неустойчивость является допустимой, если величина привлекаемых кредитов и заемных средств не превышает суммарной стоимости производственных запасов и готовой продукции.

Кризисное финансовое состояние  общих источников покрытия не хватает для покрытия запасов и затрат. Выполняется условие: 

ЗАПЗ  ИС3. 

Выполнение этого неравенства свидетельствует о том, что предприятие находится на грани банкротства. Денежные средства, ценные краткосрочные бумаги и дебиторская задолженность организации не покрывают его кредиторской задолженности и просроченных ссуд. Устойчивость может быть восстановлена за счет обоснованного снижения уровня запасов и затрат.

Приближенная оценка финансовой устойчивости предприятия

На практике организация является платежеспособной, если денежные средства и средства в расчетах, а также материальные оборотные активы полностью покрывают краткосрочные пассивы. Для приближенной оценки финансовой устойчивости используется условие: 

ОБС  2  СОБС  ВНАК, 

где ОБС  оборотные активы;

СОБС  собственные средства предприятия;

ВНАК  внеоборотные активы.

Определим тип финансовой устойчивости организации в отчетный период, используя данные балансовой отчетности. Расчет собственных оборотных средств осуществляем по упрощенному варианту. 

По балансу: 

запасы и затраты ЗАПЗ (ф. 1, стр. 210  стр. 220); 

собственные оборотные средства СООБС (ф. 1 стр. (490  590  190). 

Нормальные источники формирования запасов (ф. 1, стр. (490   590  190  610  620)). Исходные данные для анализа представлены в табл. 13.1. 

Таблица 13.1

Динамика показателей, влияющих на тип финансовой устойчивости
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Для приближенной оценки финансовой устойчивости оценим выполнение условия: 

ОБС  2  СОБС  ВНАК. 

На начало отчетного периода: 

800  2  1680  1137  800  2223  условие выполнимо. 

На конец отчетного периода: 

943  2  1776  1304  2248  943  условие выполнимо. 

Следовательно, предприятие имело достаточно по минимуму средств для поддержания нормального уровня устойчивости в отчетный период. Предприятие являлось платежеспособным, денежные средства и средства в расчетах, а также материальные оборотные активы полностью покрывали краткосрочные обязательства. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

13.2. Анализ уровня финансовой устойчивости предприятия с помощью относительных показателей

Для определения уровня финансовой устойчивости организации используют совокупность относительных показателей. Значения этих показателей зависят от влияния многих факторов: отраслевой принадлежности предприятия, условий кредитования, сложившейся структуры источников покрытия имущества и т. п. С их помощью оценивают динамику финансовой структуры, финансовой устойчивости предприятия. При проведении анализа целесообразно рассмотреть динамику двух групп качественных показателей:

1-я группа  характеризует структуру источников средств. Показатели этой группы формируются путем сопоставления определенных групп имущества и источников его покрытия. Условно эту группу показателей можно считать показателями капитализации.

2-я группа  характеризует качество расходов, связанных с обслуживанием внешних источников. Условно эту группу показателей можно считать показателями покрытия. С помощью показателей данной группы осуществляется оценка того, в состоянии ли предприятие поддерживать сложившуюся структуру источников средств. Привлечение заемных средств связано с финансовыми расходами (плата за использование кредитными ресурсами, расходы по финансовой аренде), которые должны, по крайней мере, покрываться текущим доходом.

Основными коэффициентами финансовой устойчивости 1-й группы (капитализации) являются:

 Коэффициент концентрации собственного капитала Кф1  определяется как отношение суммы собственных средств предприятия (СОБК) к общей сумме средств, авансируемых в его деятельность (ИС):

Кф1  СОБК : ИС,

где ИС  общая сумма источников. 

Его значение показывает долю собственности владельцев предприятия в общей сумме средств, авансируемых в его деятельность. Рост показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня финансовой устойчивости, снижении уровня зависимости от внешних инвесторов. Нормальное минимальное значение показателя Кф1 оценивается на уровне 0,5. Если значение показателя Кф1 больше 0,5, то предприятие может покрыть все свои обязательства собственными средствами. В большинстве стран принято считать финансово независимым предприятие с удельным весом собственного капитала в общей его величине в размере от 30% (критическая точка) до 70%.

 Коэффициент автономии Кф2  определяется как отношение суммы собственных средств предприятия (СОБК) к стоимости имущества предприятия (АК): 

Кф2  СОБК : АК.

Значение данного показателя показывает, какая часть имущества сформирована за счет собственного капитала организации, т. е. принадлежит владельцам. Рост показателя в динамике является положительным фактором. Нормальное минимальное значение показателя Кф2 оценивается на уровне 0,5. 

 Коэффициент концентрации привлеченных средств Кф3  определяется как отношение суммы привлеченных средств предприятия (ЗС) к общей сумме средств, авансируемых в его деятельность (ИС): 

Кф3  ЗС : ИС.

Его значение показывает долю привлеченных средств в общей сумме средств, авансируемых в деятельность организации. Рост показателя в динамике является отрицательным фактором, свидетельствует о снижении уровня финансовой устойчивости, повышении уровня зависимости от внешних инвесторов.

Сумма значений показателей Кф1 и Кф3 равняется 1: 

Кф1  Кф3  1.

 Коэффициент капитализации Кф4  определяется как отношение суммы долгосрочных (ДЗС) и краткосрочных обязательств (ККЗ) к собственным средствам организации: 

Кф4  (ДЗС  КЗС) : СОБК.

Значение показывает, сколько рублей привлеченного капитала приходится на 1 руб. собственного капитала. Снижение этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня финансовой устойчивости организации. Нормальное ограничение: 

Кфу1  1.

При сохранении минимальной финансовой стабильности организации значение этого показателя должно быть ограничено сверху значением отношения стоимости мобильных средств организации к стоимости его иммобилизованных средств. Данный показатель отражает уровень финансовой активности организации. В финансовом менеджменте его принято называть плечом финансового рычага.

 Коэффициент маневренности (мобильности) собственного капитала Кф5  определяется как отношение собственных оборотных средств (СООБС) к собственным средствам организации (СОБК): 

Кф5  СООБС : СОБК.

Значение коэффициента показывает, какая часть собственного капитала используется для финансирования текущей деятельности, т. е., вложена в оборотные активы, а какая часть собственных средств капитализирована. Значение показателя зависит от структуры капитала и отраслевой принадлежности организации. Рост этого показателя в динамике свидетельствует об улучшении структуры баланса, о повышении уровня финансовой устойчивости. Рекомендуемое значение  от 0,2 до 0,5.

 Коэффициент финансовой устойчивости Кф6  отношение долгосрочных источников финансирования (сумма собственных средств и долгосрочно-заемных средств) к стоимости имуществу предприятия (АК):

Кф6  (СОБС  ДЗС) : АК.

Значение показателя Кф6 показывает, какая часть активов покрывается за счет устойчивых, долгосрочных источников финансирования (показывает долю долгосрочных источников финансирования в активах предприятия). Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня финансовой устойчивости предприятия. Нормальное рекомендуемое ограничение: 

Кф6  0,6.

 Коэффициент финансирования Кф7  отношение собственных средств (СОБК) к привлеченным средствам (ЗС):

Кф7  СОБК : (ДЗС  ККЗ).

Значение показателя показывает, какая часть деятельности организации финансируется за счет собственных средств, а какая часть за счет привлеченных средств. Данный показатель используется для общей оценки уровня финансовой устойчивости. Рекомендуемое значение этого показателя:

Кфин  0,7, оптимальное Кфин  1,5.

Иными словами, на каждый рубль заемных средств должно приходится не менее 0,7 руб. собственных средств.

 Индекс постоянного внеоборотного актива Кф8  отношение стоимости внеоборотных активов (ВНАК) к сумме собственного капитала предприятия (СОБК):

Кф8  ВНАК : СОБК.

Значение показателя показывает, какая часть собственного капитала вложена в основной капитал предприятия. 

 Коэффициент финансовой независимости капитализированных источников Кф9  определяется как отношение собственного капитала (СОБК) к общей величине долгосрочных источников финансирования (ДИС):

Кф9  СОБК: (СОБК  ДЗС).

Значение показателя показывает долю собственного капитала в долгосрочных источниках финансирования. Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня финансовой устойчивости, возможности использовать кредитные ресурсы. Кредиторы более охотно вкладывают свои средства в предприятия с высокой долей собственного капитала.

Принято считать, что значение этого показателя должно быть не менее 0,6, т. е. минимальное значение показателя: 

Кфу9  0,6.

 Доля просроченной кредиторской задолженности в пассивах (Кф10)  определяется как отношение просроченной кредиторской задолженности (ПРКР) к совокупным источникам покрытия (ПАС): 

Кф10  ПРКР : ПАС.

Значение показателя характеризует наличие просроченной кредиторской задолженности и ее удельный вес в совокупных пассивах организации. Рост значения показателя в динамике отрицательно влияет на уровень финансовой устойчивости организации.

 Доля дебиторской задолженности в совокупных активах (Кф11)  определяется как отношение дебиторской задолженности (ДБЗ) (суммы долгосрочной дебиторской задолженности, краткосрочной дебиторской задолженности и потенциальных оборотных активов, подлежащих возврату) к совокупным активам предприятия (АК): 

Кф11  ДБЗ : АК.

Значение показателя отражает соотношение между собственным и заемным капиталом организации. 

 Уровень финансового левериджа (Кф12).

В настоящее время существуют различные определения уровня финансового левериджа. При анализе финансовой устойчивости используем расчет данного показателя как отношение долгосрочных обязательств ДЗС к собственному капиталу организации (СОБК):

Кф12  ДЗС : СОБК.

Значение показателя Кф12 показывает, сколько рублей долгосрочных заемных средств приходится на один рубль собственного капитала. Увеличение показателя в динамике является отрицательным фактором, свидетельствует о снижении уровня финансовой устойчивости, степени кредитоспособности, повышении риска невозврата кредита.

Основные коэффициенты финансовой устойчивости 2-й группы  покрытия:

 Цена заемного капитала (Кф13)  отношение суммы издержек по кредитам и займам (ИЗК) к сумме полученных кредитов за этот период (СКР):

Кф13  ИЗК : СКР.

Значение показателя показывает долю издержек, связанных с использованием кредитов и займов, в общей сумме заемных средств. Рост этого показателя в динамике отрицательно влияет на размер прибыли организации, уровень финансовой устойчивости.

 Коэффициент обеспеченности процентов к уплате (Кф14)  отношение прибыли до вычета процентов и налогов (ПРВ) к сумме процентов к уплате (СП): 

Кф14  ПРВ : СП.

Значение показателя Кф14 показывает, сколько рублей прибыли приходится на 1 руб. расходов, связанных с оплатой использования кредитных ресурсов. Если значение коэффициента больше единицы, то организация генерирует прибыль в объеме, достаточном для выполнения расчетов. Увеличение значения показателя в динамике благоприятно влияет на взаимоотношения с поставщиками заемного капитала. 

 Коэффициент обеспеченности финансовых расходов (Кф15)  отношение прибыли до вычета процентов и налогов (ПРВ) к сумме процентов к уплате (СП) и расходов по финансовой аренде (РФА):

Кф15  ПРВ : (СП  РФА).

Значение показателя Кф15 показывает, сколько рублей прибыли до вычета процентов и налогов приходится на 1 руб. финансовых расходов предприятия. Если значение показателя Кф15 меньше единицы, то предприятие не сможет в полном объеме рассчитаться с внешними инвесторами, повышается степень финансового риска.

 Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами Кф16 (доля собственного капитала в оборотных средствах)  определяется как отношение собственных оборотных средств к величине оборотных активов (ОБС): 

Кф16  СООБС : ОБС.

Значение показателя Кф16 характеризует степень обеспеченности хозяйственной деятельности организации собственными оборотными средствами, необходимыми для ее финансовой устойчивости. Рост значения показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня финансовой устойчивости. Минимальное нормативное значение показателя  0,1, рекомендуемое  0,5.

 Коэффициент обеспеченности запасов собственными оборотными средствами Кф17  определяется как отношение собственных оборотных средств к величине запасов (ЗАП): 

Кф17  СООБС : ЗАП.

Рост этого показателя в динамике положительно влияет на уровень финансовой устойчивости организации.

Для обобщенной оценки уровня финансовой устойчивости в соответствии с целью анализа можно воспользоваться интегральным критерием ИН (ФУ), сформированным из перечисленных частных критериев, наиболее полно характеризующих уровень финансовой устойчивости. При формировании интегрального критерия следует учитывать следующее условие: «Кредиторы (поставщики сырья, материалов, кредитные организации) отдают предпочтение предприятиям с высокой долей собственного капитала, с большей финансовой автономностью. Соответственно владельцы предприятия стремятся использовать заемные средства, затраты на покрытие которых не приводят к ухудшению финансового состояния». В качестве такого интегрального показателя можно использовать следующие коэффициенты финансовой устойчивости: коэффициент концентрации собственного капитала Кф1, коэффициент маневренности (мобильности) собственного капитала Кф5, уровень финансового левериджа Кф12, коэффициент обеспеченности процентов к уплате Кф14, коэффициенты обеспеченности собственными оборотными средствами Кф16, Кф17. Рост значений этих коэффициентов в динамике благоприятно влияет на финансовую устойчивость предприятия. Соответственно коэффициент Кф13  «цена заемного капитала»  отрицательно влияет на уровень финансовой устойчивости.

Интегральный показатель можно представить, например, в виде:

ИН(ФУ)  [Тр(Кф1)  Тр(Кф5)  Тр (Кф12)  Тр(Кф14)  Тр(Кф16): Тр(Кф13)]1/6.

Увеличение этого показателя в динамике положительно влияет на уровень финансовой устойчивости предприятия.

Оценим динамику изменения основных показателей финансовой устойчивости организации, используя данные балансовой отчетности.

Динамика изменения коэффициентов финансовой устойчивости 1-й группы (капитализации).

Анализ динамики коэффициента концентрации собственного капитала Кф1 в отчетный период: 

Кф1  СОБК : ИС.

Источники покрытия (тыс. руб.): 

ИСн1  1937;   Иск1  2247;   ИС1  2092;

Собственный капитал (упрощенный вариант) (тыс. руб.):

СОБКн1  1680;   СОБКк1  1776;   СОБК1  1728.

Значения коэффициента концентрации собственного капитала (независимости): 

Кф1н1  1680 :1937  0,8673  0,5; 

Кф1к1  1776 : 2247  0,7904  0,5;

Кф11  1728 : 2092  0,826  0,5.

Значения больше минимально рекомендуемого 0,5. Предприятие могло покрыть все свои обязательства собственными средствами в течение отчетного периода. В среднем в отчетный период обязательства на 82,60% могли быть покрыты собственными средствами.

Изменение коэффициента концентрации собственного капитала в течение отчетного периода: 

абсолютное: 

Кф1  0,7904  0,8673  0,0769;

относительное: 

Тпр(Кф1)  0,0769 : 0,8673  100%  8,87%. 

Значение коэффициента концентрации собственного капитала к концу года снизилось на 8,87%, на каждый рубль общих источников покрытия имущества приходилось в отчетный период меньше собственного капитала на 7,69 коп.

Анализ динамики коэффициента автономии в отчетный период Кф2: 

Кф2  СОБК : АК.

Активы (тыс. руб.): 

АКн1  1937;   АКк1  2247;   АК1  2092.

Собственный капитал (упрощенный вариант) (тыс. руб.):

СОБКн1  1680;   СОБКк1  1776;   СОБК1  1728.

Значения коэффициента автономии в отчетный период:

Кф2н1  1680 :1937  0,8673  0,5; 

Кф2к1  1776 : 2247  0,7904  0,5;

Кф21  1728 : 2092  0,826  0,5.

На каждый рубль активов в отчетный период в среднем приходилось 83 коп. собственного капитала. Доля заемного капитала, вложенного в активы организации, составила 17,4%.

Изменение показателя автономии Кф2 в отчетный период:

абсолютное: 

Кф21  0,7904  0,8673  0,0769;

относительное: 

Тпр (Кф2)1  0,0769 : 0,8673  100%  8,87%.

Значение показателя Кф2 к концу отчетного периода снизилось на 8,87%, уровень финансовой зависимости от внешних инвесторов повысился, на каждый рубль имущества приходилось меньше собственных средств в среднем на 6 коп., что отрицательно может повлиять на финансовое состояние организации.

Анализ динамики коэффициента капитализации в отчетный период: Кф4 (плечо финансового рычага):

Кф4  (ДЗС  КЗС) : СОБК  ЗС : СОБК, расчет осуществляем по упрощенному варианту: 

Собственный капитал (тыс. руб.):

СОБКн1  1680;   СОБКк1  1776;   СОБК1  1728 .

Заемные средства ЗС (тыс. руб.): 

ЗСн1  257;   ЗСк1  471;   ЗС1  364.

Значение коэффициента капитализации Кф4 (финансовой активности организации) равно:

Кф4н1  257 :1680  0,153; 

Кф4к1  471 : 1776  0,2652; 

Кф41  364 : 1728  0,2106.

Иными словами, на каждый рубль собственных средств, вложенных в активы, приходилось привлеченных средств в начале отчетного периода  15,30 коп., в конце отчетного периода  26,52 коп., в среднем за год  21,06 коп.

Изменение коэффициента капитализации Кф4 в отчетный период:

Кф41  0,2652  0,1530  0,1122; 

Тпр(Кф4)1  0,1122 : 0,1530  100%  73,33%.

Значение коэффициента капитализации к концу отчетного периода увеличилось на 73,33%, руководство организации более интенсивно стало использовать для финансирования деятельности заемные средства, степень качества источников покрытия, а также уровень финансовой устойчивости к концу отчетного периода по этому показателю понизились. 

Анализ динамики коэффициента маневренности (мобильности) собственного капитала в отчетный период  Кф5:

Кф5  СООБС : СОБК.

По балансовой отчетности организации (упрощенный вариант): 

Собственный капитал и собственный оборотный капитал в отчетный период: 

Собственный капитал (упрощенный вариант) (тыс. руб.):

СОБКн1  1680;   СОБКк1  1776;   СОБК1  1728. 

Собственный оборотный капитал (упрощенный вариант), тыс. руб.:

СООБСн1  543;   СООБСк1  472;   СООБС1  507,5.

Значения коэффициента мобильности в начале и в конце отчетного периода: 

Кф5н1  543 : 1680  0,3232; 

Кф5к1  472 : 1776  0,2658; 

Кф51  507,5 : 1728  0,2937. 

В начале и в конце отчетного периода на каждый рубль собственного капитала приходилось соответственно около 32 коп. и 27 коп. собственных оборотных средств, в среднем было вложено в финансирование текущей деятельности, соответственно 67,68%, а 73,42% собственных средств было капитализировано.

Изменение показателя мобильности собственного капитала в течение отчетного периода:

Кф51  0,2658  0,3232  0,0574;

Тпр(Кф5)   0,0574 : 0,3232  100%  17,76%.

Значение показателя Кф5 к концу отчетного периода снизилось на 17,76%, что является отрицательным фактором, при финансировании текущей деятельности в конце отчетного периода использовалось меньше собственных средств, качество структуры баланса снизилось.

Динамика изменения коэффициента финансовой устойчивости в отчетный период  Кф6 (доли долгосрочных источников финансирования в источниках покрытия имущества организации): 

Кф6  (СОБС  ДЗС) : ИС  ДИС : ИС.

Общие источники (тыс. руб.): 

ИСн1  1937;   Иск1  2247;   ИС1  2092.

Долгосрочные источники финансирования (упрощенный вариант) (тыс. руб.):

ДИСн1  1680;   ДИСк1  1776;   ДИС1  1728.

Значения коэффициента финансовой устойчивости в отчетный период:

Кф6н1  1680 :1937  0,8673  0,5; 

Кф6к1  1776 : 2247  0,7904  0,5;

Кф61  1728 : 2092  0,826  0,5.

На каждый рубль источников покрытия имущества в начале и в конце отчетного периода в среднем приходилось долгосрочных источников финансирования 86,73 коп., 79,04 коп. капитала. 

Изменение показателя автономии Кф6 в отчетный период:

Кф61  0,7904  0,8673  0,0769; 

Тпр(Кф6)  0,0769 : 0,8673  100%  8,87%.

Значение показателя Кф6 к концу отчетного периода снизилось на 8,87%, что отрицательно влияет на уровень качества структуры источников покрытия.

Динамика изменения коэффициента финансирования Кф7 в отчетный период:

Кф7  СОБК : (ДЗС  ККЗ).

По данным балансовой отчетности (упрощенный вариант) имеем:

Собственный капитал (тыс. руб.): 

СОБКн1  1680;   СОБКк1  1776;   СОБК1  1728.

Привлеченные средства (заемный капитал):

ЗСн1  257;   ЗСк1  471;   ЗС1  364. 

Значение коэффициента финансирования Кф7:

Кф7н1  1680 : 257  6,537  1,5; 

Кф7к1  1776 : 471  3,5669  1,5; 

Кф71  1728 : 364  4,7473  1,5.

Значения показателей значительно больше оптимального рекомендуемого. В среднем в отчетный период на каждый рубль заемных средств приходилось около 4,75 руб. собственного капитала. 

Изменение коэффициента финансирования в течение отчетного периода:

Кф71  3,5669  6,537  2,9701;

Тпр(Кф7)  2,9701 : 6,537  100%  45,44%.

Значение коэффициента финансирования к концу отчетного периода снизилось на 45,44%, на каждый рубль заемного капитала приходилось меньше собственного капитала на 2,97 руб., что может отрицательно повлиять на уровень финансовой устойчивости, на качество структуры источников формирования имущества предприятия в дальнейшем.

Динамика изменения индекса постоянного (внеоборотного) актива в отчетный период Кф8: 

Кф8  ВНАК : СОБК.

Используем данные балансовой отчетности (упрощенный вариант):

Внеоборотные активы (ф.1 стр. 190) (тыс. руб.): 

ВНАКн1  1137;   ВНАКк1  1304;   ВНАК1  1220,5.

Собственный капитал: 

СОБКн1  1680;   СОБКк1  1776;   СОБК1  1728. 

Значение индекса постоянного актива Кф8 в отчетный период:

Кф8н1  1137 : 1680  0,6768; 

Кф8к1  1304: 1776  0,7342;

Кф81  1220,5: 1728  0,7063.

Для покрытия основного капитала предприятие использовало в начале и в конце отчетного периода соответственно 67,68% и 73,42% собственного капитала, на каждый рубль собственного капитала в отчетный период приходилось около 71 коп. внеоборотных активов.

Изменение индекса постоянного актива в отчетный период:

Кф81  0,7342  0,6768  0,0574; 

Тпр(Кф8)  0,0574 : 0,6768  100%  8,48%.

Значение индекса постоянного актива в конце отчетного периода увеличилось на 8,48%, на каждый рубль собственного капитала приходилось больше основного капитала на 5,74 коп.

Динамика изменения доли дебиторской задолженности в совокупных активах в отчетный период (Кф11): 

Кф11  ДБЗ : АК.

Значение дебиторской задолженности (ф. 1 (стр. 230  стр. 240)):

ДБЗн1  85 тыс. руб.;   ДБЗк1  85 тыс. руб.;   ДБЗ1  85 тыс. руб.

Величина совокупных активов, тыс. руб. (ф. 1, стр. 300):

АКн1  1937;   АКк1  2247;   АК1  2092.

Значение доли дебиторской задолженности в активах:

Кф11н1  85 : 1937  0,0439; 

Кф11к1  85 : 2247  0,0378;

Кф111  85 : 2092  0,0406.

Изменение коэффициента Кф11 в отчетный период:

Кф111  0,0378  0,0439  0,0061; 

Тпр(Кф11)  0,0061 : 0,0439  100%  13,90%.

Доля дебиторской задолженности в совокупных активах к концу отсчетного периода снизилась на 13,90%. На каждый рубль имущества приходилось меньше дебиторской задолженности в среднем на 0,61 коп., что является положительным фактором.

Динамика изменения коэффициента обеспеченности запасов собственными оборотными средствами в отчетный период Кф12: 

Кф12  СООБС : ЗАП.

Расчет по упрощенному варианту:

Собственный оборотный капитал (упрощенный вариант), тыс. руб.:

СООБСн1  543;   СООБСк1  472;   СООБС1  507,5.

Запасы (ф. 1, стр. 210), тыс. руб.:

ЗАПн1  590; ЗАПк1  641; ЗАП1  615,5.

Значение показателя Кф17:

Кф12н1  543 : 590  0,9203; 

Кф12к1  472 : 641  0,7363;

Кф121  507,5 : 615,5  0,8245. 

В начале и конце отчетного года на каждый рубль запасов приходилось соответственно 92 коп. и 74 коп. собственных средств. В отчетный период в среднем 82,45% материальных оборотных средств формировались за счет собственных оборотных средств.

Изменение показателя Кф12 в отчетный период:

Кф121  0,7363  0,9203  0,184;

Тпр(Кф12)  0,184 : 0,9203  100%  19,99%.

К концу отчетного периода произошло снижение показателя на 19,99%, на каждый рубль запасов приходилось меньше собственных оборотных средств в среднем на 18,40 коп. При формировании запасов стали больше использоваться заемные средства, что отрицательно влияет на уровень финансовой устойчивости организации.

Оценим динамику уровня финансовой устойчивости организации, используя интегральный показатель, основными частными критериями которого являются: коэффициент автономии, коэффициент мобильности, коэффициент обеспеченности запасов собственными оборотными средствами и плечо финансового рычага. Увеличение первых трех критериев и снижение значения четвертого критерия положительно влияет на уровень финансовой устойчивости, поэтому интегральный критерий представим в виде:

ИН(ФУ)  [Тр(Кф1)  Тр(Кф5)  Тр (Кф12)  Тр(Кф4);

ИН(ФУ)  [(0,7904 : 0,8673)  (0,2658 : 0,3232)  (0,7363 : 0,9203) : (0,2652 : 0,1530)]1/4 
 [0,91  0,82  0,80 : 1,73]ј  0,766434, или 76,64%.

К концу отчетного периода уровень финансовой устойчивости предприятия снизился на 23,36%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

13.3. Экспертный метод оценки уровня финансовой устойчивости организации

Для оценки уровня финансовой устойчивости российских организаций предлагается использовать экспертный метод оценки финансовой устойчивости. Суть этого метода заключается в следующем.

Экспертами выбирается совокупность частных критериев, характеризующих различные аспекты финансовой устойчивости. Такими критериями могут быть:

 Коэффициент оборачиваемости запасов  отношение выручки от реализации (В) к средней стоимости запасов (ЗАП):

Х1  Кв  В : ЗАП.

Значение Х1 характеризует скорость оборота средств, вложенных в материальные оборотные активы, рост этого показателя в динамике благоприятно влияет на уровень финансовой устойчивости, свидетельствует об увеличении эффективности управления запасами. Нормативное значение этого показателя  3 тыс. ед., на каждый рубль запасов должно приходиться не менее 3 руб. выручки (Х1н  3).

 Коэффициент покрытия краткосрочных пассивов оборотными активами  отношение оборотных средств (ОБС) к краткосрочным пассивам (КПА):

Х2  ОБС : КПА.

Значение Х2 показывает степень покрытия краткосрочных обязательств оборотными средствами. Рост этого показателя в динамике благоприятно влияет на уровень платежеспособности, финансовой устойчивости. Нормативное значение показателя  2 тыс. ед., на каждый рубль краткосрочных обязательств должно приходится не менее 2 руб. оборотных средств (Х2н  2).

 Коэффициент структуры капитала  отношение собственного капитала (СОБК) к заемным средствам (ЗС): 

Х3  СОБК : ЗС.

Значение Х3 показывает, сколько рублей собственного капитала приходится на один рубль заемных средств. Рост этого показателя в динамике благоприятно влияет на уровень платежеспособности, снижает уровень финансовой зависимости от внешних инвесторов. Нормативное значение этого показателя  1, т. е., на каждый рубль заемных средств должно приходится не менее 1 руб. собственных средств. (Х3н  1)

 Коэффициент общей рентабельности активов  отношение балансовой прибыли (БПР) к стоимости активов (АК):

Х4  БПР : АК.

Значение показателя Х4 показывает сколько рублей прибыли до налогообложения приходится на один рубль активов, увеличение значения в динамике положительно влияет на финансовое состояние, свидетельствует о повышении уровня управления имуществом и источниками его покрытия. Нормативное значение показателя  0,3, т. е., на каждый рубль активов должно приходиться не менее 30 коп. балансовой прибыли.

 Рентабельность продаж по балансовой прибыли  отношение балансовой прибыли (БПР) к выручке от продаж (В):

Х5  БПР : В.

Значение показателя Х5 показывает, сколько рублей прибыли до налогообложения приходится на один рубль активов. Увеличение показателя в динамике является положительным фактором, свидетельствует о повышении уровня менеджмента организации. Нормативное значение этого показателя  0,2, тыс. ед., на каждый рубль выручки должно приходится не менее 20 коп. балансовой прибыли.

Экспертами устанавливается значимость каждого частного критерия в соответствии с его влиянием на финансовую устойчивость. Например:

W(X1)  25;   W(X2)  25;   W(X3)  20;   W(X4)  20;   W(X5)  10;   W(Xi)  100.

Рассчитываются соотношения между значениями частных критериев и их нормативными значениями:

К1  X1 : X1н;   К2  Х2 : Х2н;   К3  Х3 : Х3н;   К4  Х4 : Х4н;   К5  Х5 : Х5н.

Формируется комплексный индикатор финансовой устойчивости вида:

J  W(X1)  К1  W(X2)  К2  W(X3)  К3  W(X4)  К4  W(X5)  К5, или
J  25  К1  25  К2  20  К3  20  К4  10  К5. 

Если значение комплексного индикатора не менее 100 (J > 100), то финансовая ситуация организации считается хорошей. Если значение комплексного индикатора менее 100, то финансовая ситуация организации не является благоприятной. Чем больше отклонение от 100 в меньшую сторону, тем сложнее финансовое состояние организации, тем более вероятно наступление в ближайшее время для организации финансовых трудностей.

Прогноз финансовых затруднений с помощью изложенного индикатора позволит своевременно принимать меры для снижения финансовых трудностей, более объективно составлять планы развития организации. 

Рассмотрим применение данного метода на следующей ситуации.

Пример. В состав объединения входят два самостоятельных подразделения, каждое из них обладает определенными активами, использование которых в течение года характеризуется данными табл. 13.2. Оценить уровень финансовой устойчивости каждого самостоятельного подразделения, а также АО в целом по результатам отчетности.

Как изменится уровень финансовой устойчивости подразделения 1, если его руководство принимает следующие управленческие решения:

1) увеличить объем продаж на 30%;

2) повысить уровень управления оборотными активами на 12%;

3) сократить продолжительность хранения запасов на пять дней;

4) внеоборотные активы уменьшаются на величину амортизационных отчислений 240 тыс. руб.; 

5) размер заемных средств организации оставить на том же уровне;

6) доля балансовой прибыли в выручке должна увеличиться на 17%.

7) Доля налогов и отчислений должна снизиться на 5%.

Решение:

Оценим деятельность каждого самостоятельного подразделения и в целом АО. Результаты расчетов представлены в табл. 13.2.

Таблица 13.2

Расчет комплексного индикатора финансовой устойчивости организации
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Результаты расчетов показывают, что значение индикатора финансовой устойчивости каждого подразделения и АО в целом больше 100, следовательно, финансовая ситуация в данный период была хорошей.

Определим изменение уровня финансовой устойчивости подразделения 1 при принятии перечисленных управленческих решений.

Результаты деятельности представлены в табл. 13.3.

Таблица 13.3

Показатели деятельности подразделения 1 по прогнозу
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Пояснения к табл. 13.3.

1. Выручка от продаж увеличится на 30%, следовательно, по прогнозу она должна составить: 

Впр  В1  1,3  250 000  1,3  325 000 (тыс. руб.).

2. Доля балансовой прибыли в выручке должна увеличиться на 17%.

В отчетный период доля балансовой прибыли в выручке составляла:

Д1  БПР1 : В1  11 250 : 250 000  0,045.

По прогнозу доля должна увеличиться на 17%, следовательно, она составит:

Дпр  Д1  1,17  0,045  1,17  0,053, 

тогда балансовая прибыль по прогнозу составит: 

БПРпр  Дпр  Впр  0,053  325 000  17 225 (тыс. руб.).

3. Определим долю и размер налогов и отчислений по прогнозу.

В отчетном периоде доля налогов и отчислений составляла:

Д(НАЛ)  (БПР1  ЧПР1) : БПР1  (11 250  4600) : 11 250  0,5911.

Доля налогов и отчислений в балансовой прибыли составляла 59,11%. По прогнозу она должна снизиться на 5%, следовательно, ее доля в балансовой прибыли составит:

Д(НАЛ)пр  0,5911  0,95  0,5615.

Налоги и отчисления составят: 

НАЛпр  0,5615  17 225  9672 (тыс. руб.).

4. Определим чистую прибыль по прогнозу:

ЧПРпр  БПРпр  НАЛпр  17 225  9672  7553 (тыс. руб.).

5. Внеоборотные активы, определяемые как разность между итогом баланса и размером оборотных активов, в отчетном периоде составляли: 

ВНАК1  ИТБ1  ОБС1  40 000  23 000  17 000 (тыс. руб.).

Величина внеоборотных активов по прогнозу составит:

ВНАКпр  ВНАК1  АМ  17 000  240  16 760 (тыс. руб.).

6. Стоимость оборотных активов:

В отчетном периоде оборотные активы составляли: 

ОБС1  23 000 тыс. руб. 

Уровень их использования в производственной деятельности составлял:

К1  В1 : ОБС1  250000 : 23000  10,8696.

На каждый рубль оборотных активов приходилось 10,87 руб. выручки от продаж, или средства, вложенные в текущую деятельность, за год совершили около 11 оборотов.

Предполагается повысить уровень управления оборотными активами на 12%, следовательно, коэффициент оборачиваемости оборотных активов по прогнозу должен составить: 

Кпр  К1  1,12  10,8696  1,12  12,174.

Стоимость оборотных активов по прогнозу составит:

ОБСпр  Впр : Кпр  325000 : 12,174  26696 (тыс. руб.). 

7. Стоимость запасов по прогнозу:

Предполагается, что продолжительность хранения запасов снизится на пять дней по сравнению с отчетным периодом. Продолжительность оборота запасов в отчетный период составляла: 

Т1  ЗАП1 : В1  365 дней  18 000 : 250 000  365  26 (дней).

По прогнозу продолжительность хранения запасов составит:

Тпр  Т1  5  26  5  21 (день).

Доля запасов в выручке в отчетный период составляла:

Д(ЗАП)1  ЗАП1 : В1  18 000 : 250 000  0,072.

Стоимость запасов по прогнозу должна составит:

ЗАПпр  Впр  Тпр : 365  325 000  21 : 365  18 699 (тыс. руб.).

8. Итог баланса по прогнозу составит:

ИТБпр  ВНАКпр  ОБСпр  16 760  26 696  43 456 (тыс. руб.).

9. Заемные средства по прогнозу:

Размер заемных средств остается на том же уровне, т. е. доля их в общих источниках должна соответствовать доле в отчетный период:

Д(ЗС)1  ЗС1 : ИС1  15 000 : 40 000  0,375;

Д(ЗС)пр  0,375. 

Величина заемного капитала составит:

ЗСпр  ИТБпр  Д(ЗС)пр  43 456  0,375  16 296 (тыс. руб.).

10. Размер краткосрочных пассивов определяем аналогично:

Д(КРП)1  КРП1 : ИТБ1  10 590 : 40 000  0,2648.

Краткосрочные пассивы по прогнозу составят:

КРПпр  ИТБпр  Д(КРП)1  45 456  0,2648  12 037 (тыс. руб.).

11. Размер собственного капитала по прогнозу составит: 

СОБКпр  ИТБпр  ЗСпр  43 456  16 296  27 160 (тыс. руб.).

Следовательно, нераспределенная прибыль по прогнозу в результате деятельности должна составить около 2160 тыс. руб. (27 160  25 000).

Результаты расчетов по подразделению 1 представлены в табл. 13.3.

В результате принятия управленческого решения по прогнозированию деятельности организации 1 индикатор финансовой устойчивости возрастет на 19,10%. Повысится рентабельность активов организации на 40,92% [(0,3964  0,2813) : 0,2813  100%], на каждый рубль активов будет приходиться больше балансовой прибыли на 11,51 коп. Увеличится степень покрытия краткосрочных пассивов текущими активами на 2,11%, на каждый рубль краткосрочных обязательств будет приходиться больше текущих активов на 4,59 коп. Наряду с этим структура капитала ухудшится, на каждый рубль заемных средств будет приходиться меньше собственных средств на 0,33 коп.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 14. Анализ использования акционерного капитала организации

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, приведенные ниже.

Контрольные задачи

Задача 1. Рассчитать балансовую стоимость акций, если количество оплаченных акций  35 000, чистые активы организации составляют 287 000 руб.

Задача 2. Оценить изменение текущей доходности акций организации в процентах, если рыночная стоимость акций в первом году  9875 тыс. руб., во втором году  12 010 тыс. руб., сумма дивидендов в первом году  2300 тыс. руб., во втором  2600 тыс. руб.

Задача 3. Распределению среди акционеров подлежат 15 млн. руб. чистой прибыли организации. В обращении находится 12 тыс. обыкновенных акций. Дивиденды, выплаченные по привилегированным акциям, составили 6 млн. руб. Определить доход (прибыль) на одну акцию.

Задача 4. Прибыль организации к распределению по акциям 9700 тыс. руб. Собрание акционеров компании решило 25% прибыли к распределению направить на выплату дивидендов по обыкновенным акциям, количество которых составляет 8 тыс. шт., стоимость каждой  2 тыс. руб. Рассчитать дивидендный доход (%) на одну акцию.

Задача 5. Уставный капитал АО  30 000 тыс. руб., состоит из обыкновенных акций, стоимость акции  1 тыс. руб. 28 тыс. акций продано акционерам. По итогам года чистая прибыль АО составила 300 тыс. руб. Собрание акционеров решило 20% чистой прибыли направить на выплату дивидендов. Определить размер дивидендов на одну акцию.

Задача 6. Уставный капитал составляет 3400 тыс. руб. АО продало 1000 привилегированных акций и 2400 обыкновенных акций. По привилегированным акциям фиксированная ставка дивиденда утверждена в размере 12%. По итогам года чистая прибыль АО составила 900 тыс. руб. Решением собрания 25% направлено на выплату дивидендов. Рассчитать сумму дивидендов на каждую привилегированную и обыкновенную акции.

14.1. Характеристика акционерного капитала

При создании акционерного общества (АО) формируется его уставный капитал, который отражает минимальный размер имущества общества. 

Уставный капитал состоит из определенного числа акций, количество которых предусмотрено уставом.

Акции представляют собой ценные бумаги, которые удостоверяют права их владельцев на часть чистой прибыли акционерного общества в виде дивидендов, участие в управлении и на долю в имуществе акционерного общества в случае его ликвидации.

Минимальный размер уставного капитала определяется Законом об АО. Размер уставного капитала на дату регистрации должен составлять:

 для открытых АО  не менее тысячекратной суммы минимальной месячной оплаты труда;

 для закрытых АО  не менее стократной суммы минимальной месячной оплаты труда.

Все акции в момент учреждения АО должны быть полностью распределены между учредителями. Акции, выпущенные обществом, но не оплаченные акционерами, не могут составлять уставный капитал.

Акции бывают обыкновенные и привилегированные.

Обыкновенные акции, которые дают право:

 голоса на общем собрании акционеров;

 получения части чистой прибыли общества в виде дивидендов после выплаты по привилегированным акциям. Выплаты дивидендов по обыкновенным акциям не гарантируются, это зависит от итогов деятельности АО и суммы полученной прибыли.

Привилегированные акции:

 не дают права голоса на общем собрании акционеров, кроме случаев, определенных уставом общества;

 приносят фиксированный дивиденд, размер которого определяется при их выпуске;

 дают преимущественные права при распределении имущества и при ликвидации акционерного общества.

Исходя из финансового состояния общества, перспектив его развития совет директоров принимает решение о распределении чистой прибыли. Часть ее может быть направлена:

 на производственные нужды;

 на решение социальных проблем общества;

 на выплату процентов по облигациям;

 отчисления в резервный фонд (не менее 5% чистой прибыли), который при создании должен составлять не менее 15% уставного капитала. Он предназначен для покрытия непредвиденных коммерческих убытков АО, за счет фонда производится погашение облигаций, выкуп акций общества при отсутствии других средств;

 специальный фонд акционирования работников (должен быть предусмотрен уставом АО, предназначен для выкупа акций общества, продаваемых акционерами, и дальнейшего размещения их среди своих работников).

Оставшаяся часть направляется на выплату дивидендов акционерам.

Стоимость акций

Акция имеет номинальную, эмиссионную и рыночную стоимость.

Цена акции, обозначенная на ней, является номинальной стоимостью (стартовой). Она определяется путем деления суммы уставного капитала АО на количество выпускаемых акций.

Например, если уставный капитал АО составляет 1500 тыс. рублей и выпущено 5000 акций, то номинальная стоимость одной акции составляет 300 рублей.

По номинальной стоимости учредители оплачивают акции общества при его учреждении. Она является основой для определения эмиссионной и рыночной стоимости, а также исчисления дивиденда.

Цена, по которой эмитент продает акции инвестору, определяет ее эмиссионную стоимость. Эта стоимость может отличаться от номинальной стоимости. Так, например, по программе приватизации 1992 г. были предусмотрены первый и второй варианты льгот для членов трудового коллектива. При первом варианте до 10% акций продавалось со скидкой 30% от номинальной стоимости. В этом случае эмиссионная стоимость была ниже номинальной. При втором варианте члены трудового коллектива 51% приобретаемых акций покупали по стоимости, больше номинальной в 1,7 раза. В этом случае эмиссионная стоимость была больше номинальной.

Цена, по которой реально покупается акция, называется рыночной стоимостью, или курсовой стоимостью (курс акции). Рыночная стоимость зависит от влияния многих факторов: от размера получаемого дивиденда на одну акцию (чем выше размер дивиденда, тем больше рыночная стоимость); от уровня банковского процента (чем выше уровень банковского процента, тем ниже рыночная стоимость акции); рекламным воздействием; биржевой конъюнктуры и т. п.

Рыночная цена, по которой акция закрытого акционерного общества продается внутри общества, называется балансовой стоимостью акции.
Акция может многократно изменять свою стартовую стоимость, что связано с изменением размера акционерного капитала.

Общество вправе размещать обыкновенные и привилегированные акции, номинальная стоимость которых не должна превышать 25% от уставного капитала.

Приобретая обыкновенные акции акционерных обществ, владелец должен помнить, что:

1) доход по обыкновенным акциям начисляется после распределения чистой прибыли между держателями ценных бумаг с фиксированными доходами (облигации, привилегированные акции);

2) при ликвидации общества обязательства перед держателями обыкновенных акций выполняются после выполнения обязательств перед держателями привилегированных акций, если размер ликвидационной стоимости этих акций заявлен в уставе;

3) акционер, оплатив акции, не может заставить общество выкупить их обратно.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.2. Чистые активы предприятия 

С собственными средствами предприятия, которые рассмотрены в предыдущей главе, тесно связаны «чистые активы», в мировой практике их называют акционерным капиталом. Чистые активы  это реальные в данный момент собственные средства организации.

Появление показателя «чистые активы» связано с введением в действие первой части ГК РФ и ряда других федеральных законов, определяющих требования сравнения показателя чистых активов с зарегистрированной величиной уставного капитала при принятии различных решений. Например, для оценки ликвидности и финансовой устойчивости организации.

В нормативных документах чистые активы определяются как «наличие активов, не обремененных обязательствами», «степень обеспеченности обязательств должника перед его кредиторами» и т. д. 

Размер чистых активов определяется как разность между активами, принимаемыми к расчету (АКр), и пассивами, принимаемыми к расчету (Пр): 

ЧАК  АКр  Пр.

Активы, принимаемые к расчету чистых активов, определяются как разность между стоимостью активов и задолженностью участников по взносам в уставный капитал.

Пассивы, принимаемые к расчету чистых активов, определяются сумма долгосрочных заемных средств и текущих обязательств: 

Пр  ДЗС  ТО.

Определим величину чистых активов, используя данные балансовой отчетности организации:

АКр0  1937 тыс. руб.;   АКр1  2092 тыс. руб.;

Пр(ф. 1 стр. (590  610  620  630  650  660):

Пр0  249 тыс. руб.;   Пр1  355 тыс. руб.

Величина чистых активов:

ЧАК0  1937  249  1688 (тыс. руб.); 

ЧАК1  2092  355  1737 (тыс. руб.)

Изменение:

ЧАК  ЧАК1  ЧАК0  1737  1688  49(тыс. руб.);

Тпр(ЧАК)  ЧАК : ЧАК0  100%  49 : 1688  100%  2,90%. 

Величина чистых активов в отчетный период увеличилась на 49 тыс. руб., или на 2,90%, что является благоприятным фактором.

Чистые активы показывают, какими активами располагает предприятие за счет постоянного капитала. 

Между чистыми активами (ЧАК), уставным (УК) и резервным капиталом (РК) существует тесная связь, которая начинает действовать со второго года деятельности предприятия.

1. Если величина чистых активов меньше размера уставного капитала, то общество обязано уменьшить свой уставный капитал на величину разрыва либо ликвидироваться, при этом фактическая стоимость чистых активов может быть использована для определения рыночной стоимости обыкновенных акций.

2. Если величина чистых активов больше размера уставного капитала, то на выкуп акций может быть направлено не более 10% стоимости чистых активов.

3. Если величина уставного капитала меньше минимального допустимого, то общество должно принять решение о своей ликвидации.

4. Если чистые активы меньше, чем суммарное значение уставного капитала, резервного капитала и величины, равной превышению над номинальной стоимостью, определенной уставом, ликвидационной стоимости размещенных привилегированных акций, то общество не имеет права принимать решение о выплате дивидендов.

5. Если стоимость чистых активов окажется меньше указанной выше суммы, то общество не имеет права выплачивать дивиденды.

6. Если решение об уменьшении уставного капитала или ликвидации общества не было принято, то его кредиторы, акционеры, а также органы, уполномоченные государством, вправе требовать ликвидации общества в судебном порядке.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.3. Анализ использования акционерного капитала 

Для оценки использования акционерного капитала определяются значения показателей: коэффициент оборачиваемости акционерного капитала, рентабельность акционерного капитала:

 Коэффициент оборачиваемости акционерного капитала  отношение выручки от продаж к средней величине чистых активов за тот же период:

Ко(ЧАК)  В : ЧАК. 

 Общая рентабельность чистых активов  отношение балансовой прибыли отчетного периода (БПР) к средней величине чистых активов предприятия (ЧАК) за этот период:

Ро(ЧАК)   ПРБ : ЧАК.

 Финансовая рентабельность чистых активов  отношение чистой прибыли отчетного периода (ЧПР) к средней величине чистых активов организации (ЧАК) за этот период:

Рф(ЧАК)  ЧПР : ЧАК.

Финансовая рентабельность чистых активов  это показатель, определяющий эффективность оперативной деятельности организации, характеризует возврат, который генерируется собственным капиталом и кредитами банка. Рост этого показателя в динамике свидетельствует о повышении эффективности использования реальных собственных средств в финансово-производственной деятельности организации.

Для комплексной оценки использования чистых активов в динамике можно использовать интегральный показатель вида:

ИН(ЧАК)  [Тр(Ко(ЧАК))  Тр(Ро(ЧАК))  Тр(Рф(ЧАК))]1/3.

Если значение интегрального показателя больше единицы, то в отчетный период, по сравнению с базисным периодом, произошло повышение уровня использования чистых активов в процессе деятельности.

Оценим уровень использования чистых активов, используя данные балансовой отчетности.

1) Исходные данные:

Выручка от продаж: 

В0  2604 тыс. руб.;    В1  3502 тыс. руб.

Балансовая прибыль: 

ПР0  524 тыс. руб.;    БПР1  707 тыс. руб.

Чистая прибыль: 

ЧПР0  50 тыс. руб.;    ЧПР1  60 тыс. руб.

Чистые активы: 

ЧАК0  1688 тыс. руб.;    ЧАК1  1737 тыс. руб.

2) Анализ изменения оборачиваемости чистых активов:

Значение коэффициента оборачиваемости чистых активов:

Ко(ЧАК)0  В0 : ЧАК0  2604 : 1688  1,5427; 

Ко(ЧАК)1  В1 : ЧАК1  3502 : 1737  2,0161.

Изменение коэффициента оборачиваемости:

Kо(ЧАК)  2,0161  1,5427  0,4734;

Тпр(Ko(ЧАК))  Ко(ЧАК) : Ко(ЧАК)0  100% 
 0,4734 : 1,5427  100%  30,69%.

Уровень использования чистых активов увеличился на 30,69%, на каждый рубль чистых активов было получено больше выручки от продаж в отчетный период на 47,34 коп.

3) Анализ изменения общей рентабельности чистых активов:

Значение общей рентабельность чистых активов:

Ро(ЧАК)0  БПР0 : ЧАК0  524 : 1688  0,3104;

Ро(ЧАК)1  БПР1 : ЧАК1  707 : 1737  0,407.

Изменение общей рентабельности:

абсолютное: 

Ро(ЧАК)  Ро(ЧАК)1  Ро(ЧАК)0  0,407  0,3404  0,0666;

относительное: 

Тпр(Ро(ЧАК))  0,0666 : 0,3404  100%  19,57%.

Общая рентабельность чистых активов в отчетный период увеличилась на 19,57%, на каждый рубль чистых активов приходилось больше балансовой прибыли, по сравнению с базисным периодом, на 7 коп.

4) Анализ изменения финансовой рентабельности чистых активов:

Значение финансовой рентабельности чистых активов:

Рф(ЧАК)0  ЧПР0 : ЧАК0  50 : 1688  0,0296;

Рф(ЧАК)1  ПРЧ1 : ЧАК1  60 : 1737  0,0345.

Изменение финансовой рентабельности:

абсолютное: 

Рф(ЧАК)  Рф(ЧАК)1  Рф(ЧАК)0  0,0345  0,0296  0,0049;

относительное: 

Тпр  Рф(ЧАК) : Рф(ЧАК)0  100%  0,0049 : 0,0296  100%  16,55%.

Уровень оперативного управления акционерным капиталом в отчетный период увеличился на 16,55%, на каждый рубль чистых активов приходилось больше чистой прибыли, по сравнению с базисным периодом, на 0,49 коп.

5) Изменение интегральной оценки эффективности чистых активов:

Значение интегральной оценки:

ИН(ЧАК)0  [Тр(Ко(ЧАК)  Тр(Ро(ЧАК))  Тр(Рф(ЧАК)]1/3 
 [(2,0161 : 1,5437)  (0,407 :0,3404)  (0,0345 :0,0296)]1/3 
 [1,31  1,20  1,17]1/3  1,2252, или 122,52%.

Комплексный уровень использования чистых активов в отчетный период повысился на 22,52%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.4. Связь эффективности использования чистых активов с ценой заемного капитала

Для оценки эффективности использования акционерного капитала воспользуемся соотношением между рентабельностью чистых активов (Р(ЧАК)) и ставкой банковского кредита (СТкр). Это соотношение является одним из основных критериев оценки эффективности использования заемного капитала, используется для оценки качества структуры постоянного капитала предприятия. Постоянный капитал включает в себя собственный капитал (СОБК) и кредиты банка (КР):

ПКАП  СОБК  КР.

Если рентабельность чистых активов больше, чем ставка банковского кредита, то увеличение доли кредитов в структуре постоянного капитала предприятия приводит к увеличению рентабельности собственного капитала:

Р(ЧАК)  СТкр.

В этом случае организация имеет экономический эффект от использования заемных средств.

Если рентабельность чистых активов меньше, чем ставка банковского кредита, то увеличение доли заемного капитала в структуре постоянного капитала приводит к снижению рентабельности собственного капитала:

СТкр  Р(ЧАК).

В этом случае использование кредитов приводит к ухудшению финансового состояния организации.

Если рентабельность чистых активов равна ставке банковского кредита, то в этом случае структура постоянного капитала не влияет на рентабельность чистых активов.

Оценка возможностей организации использовать кредиты

Эффективность финансовой деятельности организации зависит от возможностей организации и умения руководства развивать производственную базу с целью получения максимальных доходов в долгосрочной перспективе, а также от способности привлекать потенциальных акционеров с целью получения дополнительных средств для расширения сферы деятельности.

Для развития производственной базы необходимо часть чистой прибыли реинвестировать в производство, для привлечения акционеров необходимо выплачивать дивиденды. От правильности выбора источников финансирования и расширения деятельности организации зависят и результаты финансовой деятельности, цена постоянного капитала организации. Для анализа объективности направления постоянного капитала на развитие производственной базы и выплату дивидендов используют показатель «средневзвешенная стоимость капитала», значение которого характеризует минимальную норму доходности капитала при выбранной политике развития организации. Средневзвешенная стоимость капитала (СВЗК) определяется по формуле:

СВЗК  [СТзс  (1  НЛпр)  ЗС  Дпр  СОБК)] : (ЗС  СОБК),

где Тзс  цена заемного капитала;

НЛпр  налог на прибыль;

ЗС  сумма заемных средств;

СОБК  собственный капитал организации;

Дпр  процент дивидендов.

Если рентабельность чистых активов Р(ЧАК) выше средневзвешенной стоимости капитала организации (СВЗК), с учетом поправки на налог на прибыль (НЛпр), то организация не только способна выплатить проценты по кредитам, но и направлять часть своей чистой прибыли на расширение производства: 

Р(ЧАК)  СВЗК : (1  НЛпр).

Если это условие невыполнимо, то у предприятия могут возникнуть проблемы с привлечением новых кредитов.

Пример 1. По итогам отчетного года размер собственного капитала и чистых активов составил соответственно 1728 тыс. руб., заемных средств  364 тыс. руб., Издержки по использованию заемных средств составили 50 тыс. руб. Балансовая прибыль составила 800 тыс. руб., чистая прибыль  250 тыс. руб. Руководство организации в отчетном периоде не выплачивало дивидендов. Если бы руководство организации приняло решение о выплате в отчетном периоде дивидендов по акциям в размере 5% от собственного капитала, как бы это отразилось на финансовой деятельности организации? Определить влияние заемных средств на прирост рентабельности собственного капитала.

Решение:

Исходные данные и результаты расчетов сведены в табл. 14.1. 

Таблица 14.1

Расчет эффективности использования кредитов
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По данным таблицы можно сделать следующие выводы:

Рентабельность чистых активов по чистой прибыли выше, чем ставка по кредитам (0,1447  0,14), следовательно, рентабельность собственных средств в отчетном периоде, несмотря на использование заемных средств, увеличилась, кредитование было эффективным. Значение эффекта финансового рычага составило 0,0388, следовательно, за счет использования заемных средств рентабельность собственного капитала увеличилась на 3,88%. 

Рентабельность чистых активов по факту больше, чем средневзвешенная стоимость капитала с учетом поправки на налог (по балансовой прибыли 0,463  0,0464), следовательно, организация была способна не только погасить свои долги, но и реинвестировать часть чистой прибыли в производство.

Если бы руководство выплатило дивиденды, то у организации не было бы в дальнейшем проблем с новым заимствованием, так как рентабельность чистых активов по чистой прибыли больше, чем средневзвешенная стоимость капитала организации, рассчитанная с учетом выплаты дивидендов (0,0789  0,1447).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.5. Оценка рыночной стоимости капитала предприятия на основе учета собственного капитала

Рыночная стоимость капитала организации зависит от влияния многих факторов. Для оценки рыночной стоимости капитала с учетом фактора качества использования собственного капитала в процессе деятельности используют показатели: размер собственного капитала, рентабельность чистых активов по чистой прибыли, средневзвешенную стоимость капитала. На основе этих показателей рассчитывают экономическую добавленную стоимость организации по формуле:

ЭДС  (Рф(СОБК)  СВЗК))  СОБК,

где ЭДС  экономическая добавленная стоимость;

Рф(СОБК)  рентабельность собственного капитала по чистой прибыли;

СВЗ  средневзвешенная стоимость капитала предприятия. 

Если величина ЭДС положительна, то в результате финансовой деятельности организация увеличила рыночную стоимость капитала, в противном случае рыночная стоимость капитала уменьшилась.

Рыночная стоимость капитала организации определяется по формуле:

РСК  СОБК  ЭДС.

Чем больше размер экономически добавленной стоимости, тем выше рыночная цена капитала организации. Ее увеличение возможно за счет роста чистой прибыли организации, за счет увеличения собственного капитала, за счет выпуска дополнительных акций, рациональной структуры собственного капитала.

Пример. 2. Используя данные предыдущего примера, определим рыночную стоимость капитала организации в отчетный период.

Решение:

По данным балансовой отчетности имеем: 

Собственный капитал: 

СОБК1  1728 тыс. руб.

Чистая прибыль: 

ЧПР1  250 тыс. руб.

Рентабельность собственного капитала по чистой прибыли:

Рф(СОБК)1  ЧПР1 : СОБК1  250 : 1751  0,1428.

Средневзвешенная стоимость капитала: 

СВЗК  0,0789.

Экономическая добавленная стоимость равна:

ЭДС1  (0,1428  0,0789) 1728  110 (тыс. руб.).

Рыночная стоимость капитала предприятия равна:

РСК1  СОБК1  ЭДС1  1728  110  1838 (тыс. руб.).

Рыночная стоимость собственного капитала увеличилась, что является положительным фактором.

Пример 3. Определить рыночную стоимость организации, если организация планирует увеличить чистую прибыль до 100 тыс. руб., при этом собственный капитал должен составит 1800 тыс. руб., средневзвешенная стоимость капитала организации должна быть на уровне 0,02.

Решение:

1. Определим рентабельность собственного капитала по чистой прибыли по прогнозу:

Рп(СОБК)  100 : 1800  0,0556;

2. Определим экономически добавленную стоимость по прогнозу:

ЭДСп  (0,0556  0,02)  1800  64,08 (тыс. руб.);

3. Определим рыночную стоимость капитала организации по прогнозу:

РСКп  1800  64,08  1864,08 (тыс. руб.).

Таким образом, рыночная стоимость капитала предприятия составит 1864 тыс. руб.

Пример 4. Определить рыночную стоимость капитала предприятия, стоимость которого составляет по данным отчетного периода 1800 тыс. руб., если оно планирует выпустить дополнительно акций на сумму 600 тыс. руб. с целью расширения бизнеса, при этом чистая прибыль организации может увеличиться до 250 тыс. руб. Средневзвешенная стоимость капитала должна составить 0,03.

Решение:

1. Определим размер собственного капитала по прогнозу:

СОБКп  1800  600  2400 (тыс. руб.);

2. Определим рентабельность собственного капитала по прогнозу по чистой прибыли:

Рп(СОБК)  250 : 2400  0,1042;

3. Определим экономически добавленную стоимость по прогнозу:

ЭДСп  (0,1042  0,03)  2400  178,08 (тыс. руб.);

4. Определим рыночную стоимость капитала предприятия по прогнозу:

РСКп  2400  178,08  2578,08 (тыс. руб.).

Рыночная стоимость капитала предприятия составит в результате принятия этого решения 2578 тыс. руб.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.6. Оценка рыночной цены акций предприятия 

Дивиденды  денежный доход акционеров. Его размер зависит от выбранного варианта дивидендных выплат. Примерами являются:

 постоянное процентное распределение прибыли.

В этом случае определяется коэффициент соотношения дивидендов по обыкновенным акциям к прибыли, доступной владельцам обыкновенных акций: 

К  ДВоак : ПРоба;

 фиксированные дивидендные выплаты  регулярная выплата дивидендов на акцию в неизменном размере в течение продолжительного времени;

 выплата гарантированного минимума и экстрадивидендов  выплачиваются регулярные фиксированные дивиденды, при успешной деятельности акционерам выплачиваются дополнительно премии, имеющие разовый характер;

 выплаты дивидендов акциями  акционеры вместо денег получают акции. Это может быть связано с неустойчивым финансовым положением, либо для ускорения развития производственного потенциала необходимы дополнительные средства, либо для изменения структуры источников средств. В этом случае количество акций увеличивается, но валюта баланса остается без изменения, что ведет к снижению балансовой стоимости одной акции.

Основным источником дивидендов является чистая прибыль текущего года.

Цена акционерного капитала зависит от рыночной цены акций организации. Она не всегда совпадает с балансовой стоимостью акций. Балансовая стоимость акции определяется по формуле: 

Цаб  ЧАК : Каоп,

где Цаб  балансовая стоимость акции;

ЧАК  чистые активы акционерного общества (ф. 3, стр. справки, стр. 150);

Каоп  количество оплаченных акций.

Пример 5. Чистые активы общества в отчетный период составили 1726 тыс. руб., количество оплаченных акций  1500, тогда балансовая стоимость одной акции составляет в отчетный период 1,15 тыс. руб.

В условиях рынка расчет цены акции является достаточно сложной задачей. Решение ее должно учитывать:

 риск вложения средств в акции организации;

 упущенную выгоду, так как, приобретая акции, их владелец может рассчитывать на получение дохода по ним в последнюю очередь после распределения чистой прибыли между держателями ценных бумаг с фиксированным доходом;

 точность прогноза будущего уровня дохода организации;

 основные тенденции в дивидендной политике организации и т. д.

Определение цены акции 
Предсказать ориентировочно цену акций можно на основе использования таких показателей, как: 

 ставка доходности акционерного капитала; 

 прибыль на акцию; 

 денежный поток на акцию; 

 рост рыночной стоимости акций; 

 полная прибыль на акционерный капитал; 

 текущая доходность акций; 

 коэффициент выплаты дивидендов; 

 коэффициент покрытия дивидендов; 

 рыночная цена акции; 

 ценность акции; 

 мультипликатор денежных потоков.

Ставка доходности акционерного капитала  отношение чистой прибыли (ПРЧ), уменьшенной на сумму дивидендов, выплачиваемых держателям привилегированных акций (ДПР), и других обязательных выплат (ОБВ) к акционерному капиталу (АК), уменьшенному на объявленную стоимость привилегированных акций и выплат в уставные фонды дочерних предприятий (ВУД): 

СТд  (ПРЧ  ДПР  ОБВ) : (АК  ВУФ).

Прибыль на акцию  (доход на одну обыкновенную акцию)  отношение чистой прибыли, подлежащей распределению по обыкновенным акциям (ЧПРо), к общему числу обыкновенных акций, находящихся в обращении (Коао):

Доа  ЧПРоб : Коао.

Для обеспечения сравнимости показателя, рассчитанного за несколько периодов, необходимо осуществлять его корректировку в случаях существенного изменения числа обращающихся акций (например, обмен акций старого образца на соответствующее количество новых акций другого номинала). Этот показатель влияет на рыночную цену акций. Рост показателя в динамике приводит к росту рыночной цены. 

Основной недостаток  пространственная несопоставимость ввиду неодинаковой рыночной стоимости акций различных компаний.

Пример 6. Акционерное общество выпустило 600 привилегированных акций с фиксированным доходом 9%, 4700 обыкновенных акций, которые находятся в обращении. Стоимость каждой акции  5 тыс. руб. Определить прибыль на одну обыкновенную акцию, если распределению подлежит 14% чистой прибыли, размер которой  4600 тыс. руб.

Решение:

1. Определим размер чистой прибыли, направленной на выплаты дивидендов.

ЧПд  4600  0,14  644 (тыс. руб.).

2. Определим размер дивидендного покрытия для привилегированных акций:

ЧПпр  600  5  0,09  270 (тыс. руб.).

3. Определим размер чистой прибыли, подлежащей распределению по обыкновенным акциям: 

ЧП(ОБА)  644  270  374 (тыс. руб.).

4. Определим прибыль на одну обыкновенную акцию:

Доа  374 : 4700  0,08 (тыс. руб.).

Денежный поток на акцию  отношение суммарной величины чистой прибыли, подлежащей распределению по обыкновенным акциям (ЧПоб) и амортизационных отчислений (АО) к количеству обыкновенных акций, находящихся в обращении (Коао): 

Дпа  (ЧПоб  АО) : Коао.

Значение коэффициента характеризует объем денежных средств от производственной деятельности в расчете на одну акцию. Показатель используется для оценки потенциальной доступности денежных средств для выплаты дивидендов и других расходов.

Пример 7. По результатам деятельности общества: величина чистой прибыли, подлежащей распределению по обыкновенным акциям, составляет 400 тыс. руб., амортизационные отчисления составили 100 тыс. руб., общее количество обыкновенных акций 5000, в обращении находится 4300 акций. Определить величину денежного потока на обыкновенную акцию.

Решение:

Дпа  (400  100) : 4300  500 : 4300  0,1163 (тыс. руб.).

Ценность акции  соотношение рыночной цены (курса акции) и дохода на акцию: 

Цак  Рсак : Доа,

где Цак  ценность акции (Цак);

Рсак  рыночная цена акции;

Доа  доход на обыкновенную акцию. 

Значение показывает, сколько рублей согласны платить инвесторы в данный момент на один рубль прибыли на акцию. 

Этот показатель служит индикатором спроса на акции данной компании. Его используют для оценки доходности предприятия в настоящее время и на перспективу. Увеличение показателя в динамике указывает на то, что инвесторы ожидают более быстрый рост прибыли данной фирмы по сравнению с другими фирмами. Показатель используется в пространственных (межхозяйственных) сопоставлениях. Этот показатель называют также мультипликатором дохода.

Коэффициент покрытия дивидендов  отношение чистой прибыли, уменьшенной на величину обязательных платежей, к средней номинальной или рыночной стоимости обыкновенных акций.

Рентабельность акции  отношение дивиденда, выплачиваемого на обыкновенную акцию, к ее рыночной цене.

Рентабельность акции характеризует процент возврата на капитал, вложенный в акции фирмы.

В компаниях, расширяющих свою деятельность путем капитализации большей части прибыли, значение этого показателя невелико.

Дивидендный выход  отношение дивиденда, выплачиваемого по обыкновенной акции, на доход на акцию.

Значение показателя определяет долю чистой прибыли, выплаченной акционерами в виде дивидендов. Значение коэффициента зависит от инвестиционной политики фирмы.

Коэффициент котировки акции  отношение рыночной цены акции к ее учетной (книжной) цене.

Книжная цена характеризует долю собственного капитала, приходящегося на одну акцию. Если значение коэффициента котировки больше единицы, то это означает, что потенциальные акционеры, приобретая акцию, готовы дать за нее цену, превышающую бухгалтерскую оценку реального капитала, приходящегося на акцию в данный момент.

Рыночная цена акции не может быть определена достаточно точно с помощью формул, так, на ее динамику оказывают влияние различные факторы. 

Процесс установления цены акции в зависимости от реально приносимого дохода называется капитализацией дохода, установление цены осуществляется через рынок ценных бумаг.

Для предсказания рыночной цены, исходя из цели прогноза, используют различные формулы. Например, рыночная цена может быть определена с помощью среднего курса акции: 

Цакр  Цном  СКак,

где Цном  номинальная цена акции;

СКак  средний курс акции.

Средний курс акции определяется по формуле:

СКак  Дак : СТпр,

где Црак  средний курс акции;

Дак  дивиденд на одну акцию;

СТпр  средняя процентная банковская ставка.

Показатель дохода на одну акцию общества рассчитывается по формуле:

Дак  Чдак : Како,

где Дак  доход на одну акцию;

Чдак  чистый доход за отчетный период, направленный на выплату акций;

Како  количество акций в обращении, акции, выпущенные обществом, за минусом акций, выкупленных обществом.

Если акционерное общество выпускает привилегированные акции разных типов, то доход на одну обыкновенную акцию общества рассчитывается по формуле:

Дак  (Чдак  Дпрак ) : Како,

где Дпрак  доход по привилегированным акциям.

Пример 8. В отчетный период общество планирует направить 340 тыс. руб. на оплату дивидендов по акциям, количество которых  2000, номинальная цена  1 тыс. руб., средняя банковская процентная ставка составляет 28%. Рассчитать ориентировочную цену акции общества.

Решение:

1) Определим процент дивиденда на одну акцию:

Дак  340 : (2000  1)  100%  17%.

2) Определим средний курс акции: 

СКак  Дак : СТпр;

СКкак  17% : 28%  0,6171.

3) Определим рыночную стоимость акции:

Црак  1  0,6171  0,6171 (тыс. руб.).

Пример 9. Рассчитать балансовую стоимость акций, если количество оплаченных акций  25 000, чистые активы составляют 183 500 руб.

Решение:

1) Балансовая стоимость акции определяется путем деления чистых активов организации на количество оплаченных акций, поэтому:

Цба  183500 : 25000  7,34 (руб.).

2) Балансовая стоимость одной акции организации составляет 7,34 руб. 

Пример 10. Оценить изменение текущей доходности акций организации в процентах, если рыночная стоимость акций в первом году  8324 тыс. руб., во втором году  8512 тыс. руб., сумма дивидендов в первом году  1600 тыс. руб., во втором году  2000 тыс. руб.

Решение:

Текущая доходность акций определяется путем деления суммы дивидендов на рыночную стоимость акций: 

ТДа  СД : РСА.

Определим текущую доходность акций организации в первый год:

ТДа1  СД1 : РСА1  1600 : 8324  0,1922, или 19,22%.

Определим текущую доходность акций организации во второй год:

ТДа2  СД2 : РСА2  2000 : 8512  0,2350, или 23,50%.

Определим изменение текущей доходности:

ТДа  ТДа2  Тда1  23,50%  19,22%  4,28%.

Текущая доходность акции организации на второй год увеличилась на 4,28%.

Пример 11. Распределению среди акционеров подлежат 20 млн. руб. чистой прибыли организации. В обращении находится 1 тыс. обыкновенных акций. Дивиденды, выплаченные по привилегированным акциям, составили 5 млн. руб. Определите доход (прибыль) на одну акцию.

Решение:

1. Определим размер чистой прибыли, направленной на выплаты по обыкновенным акциям, путем вычитания из общей суммы чистой прибыли, подлежащей распределению, дивидендов по привилегированным акциям: 

ДВо  20  5  15 (млн. руб.).

2. Определим размер чистой прибыли на одну обыкновенную акцию:

Чпа  ДВо : Као  15 : 1000  0,015 (млн. руб.), или 15 тыс. руб.

Пример 12. Организация выплатила по акциям 100 млн. руб. дивидендов. Рыночная стоимость акций составляет 4 млрд. руб. Определить текущую доходность (дивидендный доход) акции, если в обращении находятся 40 тыс. акций.

Решение:

1. Определим дивиденды на одну акцию: 

Два  СД : Ка  100 : 40 000  0,025.

Таким образом, на одну акцию приходится 0,025 млн. руб.

2. Определим рыночную стоимость одной акции: 

РСа  РС : Ка  4000 : 40 000  0,10.

Таким образом, рыночная стоимость одной акции составляет 0,10 млн. руб.

3. Определим текущую доходность акций путем деления дивидендов на одну акцию на рыночную стоимость акции:

ТДа  СДа : РСа  0,025 : 0,10  0,25.

(Текущая доходность акций можно рассчитать сразу 100 : 4000  0,25) 

Пример 13. Собрание акционеров компании решило 22% прибыли к распределению направить на выплату дивидендов по обыкновенным акциям (9000 шт.) стоимостью 1 тыс. руб. Прибыль к распределению составляет 8000 тыс. руб. Рассчитать дивидендный доход (%) на одну акцию:

Решение:

1. Определим размер чистой прибыли к распределению на обыкновенные акции: 

СДо  8000  0,22  1760 (тыс. руб.).

2. Определим стоимость обыкновенных акций:

САК  1  9000  9000 (тыс. руб.).

3. Определим дивидендный доход на одну акцию:

Два  1760 : 9000  100%  19,56%.

Пример 14. Уставный капитал АО  30 000 тыс. руб., стоимость акции  1 тыс. руб. 28 тыс. акций продано акционерам. По итогам года чистая прибыль АО составила 300 тыс. руб. Собрание акционеров решило 20% чистой прибыли направить на выплату дивидендов. Определить размер дивидендов на одну акцию.

Решение:

Размер чистой прибыли, направляемой на выплату дивидендов, составляет:

ЧПд  300  0,2  60 (тыс. руб.).

В обращении находятся 28 тыс. акций.

На балансе АО числится 2 тыс. акций, на эти акции дивиденды не начисляются. Следовательно, сумма дивидендов на одну акцию, находящуюся в обращении, составляет 2,14 руб. (60 : 28  1000).

Пример 15. Из зарегистрированных АО 40 тыс. обыкновенных акций 37 тыс. продано акционерам. В последующем АО выкупило у владельцев 2,5 тыс. акций. По итогам года собрание акционеров приняло решение распределить 180 тыс. руб. чистой прибыли в качестве дивидендов. Определить размер дивидендов на одну акцию.

Решение:

В обращении находится 34,5 тыс. акций (37  2,5  34,5), следовательно, на балансе АО находится 5,5 тыс. акций, на эти акции дивиденды не начисляются. 

Сумма дивидендов на одну акцию в обращении будет равна 180 : 34,5  5,22 руб.

Пример 16. Уставный капитал составляет 1500 тыс. руб. АО продало 400 привилегированных акций и 3600 обыкновенных акций. По привилегированным акциям фиксированная ставка дивиденда утверждена в размере 12%. По итогам года чистая прибыль АО составила 500 тыс. руб., решением собрания 25% направлено на выплату дивидендов. Рассчитать сумму дивидендов на каждую привилегированную и обыкновенную акции.

Решение:

Чистая прибыль, направляемая на выплату дивидендов, составляет:

500  0,25  125 (тыс. руб.).

Общее количество акций: 3600  400  4000 (акций).

Номинальная стоимость каждой акции: 

1500 : 4000  0,38 (тыс. руб.).

Дивиденд на каждую привилегированную акцию, учитывая, что размер дивиденда 12%, составит: 

0,38  0,12  0,05 (тыс. руб.).

Общая сумма выплат на привилегированные акции, количество которых 400, составит: 

0,05  400  20 (тыс. руб.).

Прибыль на выплату дивидендов по обыкновенным акциям составит:

125  20  105 (тыс. руб.).

Дивиденд на каждую обыкновенную акцию составит: 

105 : 3600  0,03 (тыс. руб.).

Пример 17. Определить наибольший доход на привилегированную акцию по следующей информации. Акционерное общество «А» выпустило 8000 облигаций (купон  12% годовых, срок погашения 1.01.2001), имеет 50 тыс. простых акций и 5 тыс. привилегированных акций с фиксированным доходом 10%. Стоимость каждой ценной бумаги  200 руб. Чистая прибыль общества  350 тыс. руб. Акционерное общество «В» выпустило 20 тыс. простых и 4 тыс. привилегированных акций с фиксированным доходом 9%. Стоимость каждой акции  400 руб. Чистая прибыль для распределения 200 тыс. руб.

Решение:

1. Определим доход на привилегированную акцию акционерного общества «А».

Чистая прибыль для покрытия привилегированных акций общества «А» составляет:

Чппрак  ЧП  Вобл  350 000  300  0,12  8000  253 000 (руб.).

Размер чистой прибыли на одну привилегированную акцию составит:

253 000 : (200  5000  0,1)  2,53 (руб.).

2. Определим доход на привилегированную акцию акционерного общества «В».

Чистая прибыль для покрытия привилегированных акций составляет 200 тыс. рублей. Размер чистой прибыли на одну привилегированную акцию общества В равен:

200 000 : (400  4000  0,09)  1,39 (руб.).

Наибольший доход на привилегированную акцию  в обществе А.

Относительный показатель «рыночная цена акции к прибыли на акцию»:

Ка/п  Цакр : ПРбак,

где Цакр  рыночная цена обыкновенной акции;

ПРбак  прибыль на одну акцию предприятия.

Данный показатель широко используется на практике для оценки стоимости предприятия.

Для оценки необходимо:

1) определить стоимость одной акции предприятия в будущем по формуле:

Сакб  (Цакр : ПРбак )  ПРбуд  Кa/p  ПРакб,

где К  отношение рыночной цены к прибыли на акцию по аналогичной фирме;

ПРакб  ожидаемая в будущем прибыль на одну акцию фирмы;

2) определить стоимость фирмы путем умножения количества акций Nак на стоимость одной акции: 

РСпр  Nак  Сак.

Пример 18. Определить стоимость фирмы, используя следующие данные: показатель Ка/п для аналогичных фирм в среднем составляет 1,8, количество выпущенных акций  3500 тыс. шт., ожидаемая прибыль на одну акцию  37 руб.

Решение:

1. Определяем стоимость одной акции фирмы по формуле

Сакб  Ка/р  ПРакб  1,8  37  66,6 (руб.).

2. Определяем стоимость предприятия:

РСпр  Nаk  Сакб  3500  66,6  233 100 (тыс. руб.).

Рыночная стоимость предприятия составит  233 100 тыс. руб.

Пример 19. Используя следующие данные, определите рыночную стоимость фирм «А» и «В», которые выпускают аналогичную продукцию, показатель Ка/р для аналогичных фирм в среднем составляет 2, количество выпущенных акций в фирме  3800 тыс. шт., в фирме В  4800 тыс. штук, ожидаемая чистая прибыль, соответственно, должна составить: 2300 и 3700 тыс. руб.

Решение:

1. Определяется стоимость одной акции для каждой фирмы по формуле:

Сакб  (Цакр : ПРбак )  ПРбуд  Кa/p  ПРакб;

Сакб(А)  (2300 : 3800)  2  1,21 (руб.);

Сакб(В)  (3700 : 4800)  2  1,54 (руб.).

2. Определяется стоимость фирмы путем умножения количества акций Nak на стоимость Сакб: 

СФ  Nak  Сакб;

РСпр(А)  3800  1,21  4598 (тыс. руб.);

РСпр(В)  4800  1,54  7392 (тыс. руб.).

Рыночная стоимость фирмы «В» больше, чем рыночная стоимость фирмы «А», на 2794 тыс. руб., или на 60,77%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.7. Факторный анализ вложения средств в акции предприятия

Вкладывая денежные средства в акции других предприятий, необходимо оценивать последствия принятия таких решений. Важно учитывать изменение основных факторов, влияющих на эффективность вложения в акции. Примерами основных факторов являются: структура источников покрытия имущества, структура собственного капитала, отдача от собственного капитала и т. д.

Для проведения факторного анализа рассмотрим относительный показатель  размер чистой прибыли, приходящейся на одну акцию:

У  ЧПР : Как.

Представим этот показатель в виде пятифакторной модели:

ЧПР: Как  (ЧПР:БПР)  (БПР:ИМ)  (ИМ:СОБК)  (СОБК : УСК)  (УСК  Как);

У  У1  У2  У3  У4  У5,

где У1  [ЧПР : БПР]  доля чистой прибыли в общей прибыли до налогообложения, характеризует влияние налогов на чистую прибыль. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на результативный фактор «У»;

У2  [БПР : ИМ]  общая рентабельность имущества, характеризует эффективность использования имущества. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на результативный фактор «У»;

У3  [ИМ : СОБК]  коэффициент соотношения стоимости имущества и собственного капитала, рост этого показателя в динамике негативно отражается на доходах старых акционеров предприятия, увеличивает зависимость от внешних инвесторов.

У4  [СОБК : УСК]  коэффициент, характеризующий структуру собственного капитала, соотношение между собственным капиталом и уставным капиталом. Рост этого показателя в динамике положительно влияет на результативный фактор «У»;

У5  [УСК : Как]  номинальная стоимость обыкновенной акции

Данная модель позволяет выявить как изменение каждого воздействующего фактора влияет на размер прибыли, приходящей на одну акцию, выбрать основные пути повышения доходности акций и т.д. Рассмотрим ее применение на конкретных примерах. 

Пример 20. Используя данные балансовой отчетности двух акционерных обществ, приведенных в табл. 14.2, сравнить эффективность вложения в акции этих обществ. 

Таблица 14.2

Значения основных показателей акционерных обществ (тыс. руб.)
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АО «ААА» занимается только производственной деятельностью, АО «ВВВ» занимается двумя видами деятельности: производственной и сбытовой, при этом 67% прибыли получено от производственной деятельности. Налог на прибыль от производственной деятельности  24%, от сбытовой  30%.

Решение:

1. Определим ставки налогообложения прибыли:

у АО «ААА»  24%;

у АО «ВВВ»;

СТ  Дпр  СТпр  Дсб  СТсб  0,67  0,24  0,33  0,30  0,26. 

2. Рассчитаем прибыль, приходящуюся на одну обыкновенную акцию:

У  ПР1ак  ЧПР : Кобак;

У(«ААА»)  2500  (1  0,24) : 1800  1,0556; 

У(«ВВВ»)  3000  (1  0,26) : 2300  0,9652; 

У  У(«ААА»)  У(«ВВВ»)  1,0556  0,9652  0,0904.

Наиболее эффективное вложение  в АО «ААА», на каждую акцию приходилось больше чистой прибыли в среднем на 9,04 коп.

Определим влияние каждого фактора на изменение дохода на акцию, для этого рассчитаем значения коэффициентов У1, У2, У3, У4, У5. Результаты расчетов представлены в табл. 14.3.

Таблица 14.3

Расчет факторов, влияющих на размер чистой прибыли на акцию
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Размер чистой прибыли, приходящейся на одну акцию, больше у АО «ААА», наибольшее влияние на это оказал фактор  доля чистой прибыли в прибыли до налогообложения: у «ААА» больше, чем у «ВВВ» на 2,70% [(0,76/0,74  1)  100%], на каждый рубль балансовой прибыли приходилось больше чистой прибыли в среднем на 20 коп., уровень управления налогообложением у этого предприятия выше. 

Пример 21. По итогам отчетного года руководство ОАО, осуществляющего только производственную деятельность  принимает решение осуществлять и посредническую деятельность. Имущество организации в связи с этим должно увеличиться на 20%, при этом основной капитал  на 13%. В результате диверсификации балансовая прибыль должна увеличиться на 48%, при этом доля ее от посреднической деятельности составит 32%. Налог на прибыль по основной деятельности составит 24%, по посреднической  35%. Используя данные балансовой отчетности акционерного общества, проанализировать, как повлияет это решение о диверсификации деятельности на доход по обыкновенным акциям организации. Дать оценку влияния изменению основных факторов на эффективность вложения в акции (У) как: налоги (У1), эффективность использования капитала (У2), структура источников (У3), структура собственного капитала (У4), номинальная стоимость акций (У5).

Исходные и расчетные данные представлены в табл. 14.4.

Таблица 14.4
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Размер чистой прибыли, приходящейся на одну обыкновенную акцию, в результате диверсификации повысится на 0,2606 пункта (0,8939  0,6333) или на 41,15% (0,2606 : 0,6333  100%).

Для оценки влияния каждого фактора используем модель вида:

У  У1  У2  У3  У4  У5;

ЧПР : Как  (ЧПР : БПР)  (БПР : ИМ)  (ИМ : СОБК)  (СОБК : УСК)  (УСК  Как).

Оценим влияние каждого рассмотренного фактора:

1) влияние изменения фактора У1  доля чистой прибыли в балансовой прибыли:

У(У1)  (У11  У10 )  У20  У30  У40  У50 
 (0,7248  0,76)  0,375  2  1,1111  1  0,0352  0,375  2  1,1111  1  0,0293;

СТ(У1)  0,0293 : 0,2606  100%  11,24%.

Таким образом, увеличение ставки налогов на 3,52% (27,52  24) привело к снижению размера чистой прибыли на одну акцию на 11,24%, в результате этого на каждую акцию приходилось меньше чистой прибыли на 2,93 коп.;

2) влияние изменения фактора У2  общая рентабельность активов АО:

У(У2)  У11  (У21  У20 )  У30  У40  У50 
 0,7248  (0,4625  0,375)  2  1,1111  1  0,7248  0,0875  2  1,1111  1  0,1409;

СТ(У2)  0,1409 : 0,2606  100%  54,07%.

Таким образом, увеличение общей рентабельности активов на 8,75% привело к увеличению размера чистой прибыли на одну акцию на 54,07%, или на 14,09 коп.;

3) влияние изменения фактора У3  соотношения активов и собственного капитала АО:

У(У3)  У11  У21  (У31  У30)  У40  У50  
 0,7248  0,4625  (2,3529  2)  1,1111  1  
 0,7248  0,4625  0,3529  1,1111  1  0,1314;

СТ(У3)  0,1314 : 0,2606  100%  50,42%.

Таким образом, в результате того, что на каждый рубль собственного капитала стало приходиться больше имущества на 0,35 коп., размер чистой прибыли на одну акцию увеличился на 50,42%, или на 13,14 коп.

4) влияние изменения фактора У4  соотношение собственного капитала и уставного капитала АО:

У(У4)  У11  У21  У31  ( У41  У40)  У50 
 0,7248  0,4625  2,3529  (1,1333  1,1111)  1  
 0,7248  0,4625  2,3529  0,0222  1  0,0175;

СТ (У4)  0,0175 : 0,2606  100%  6,72%.

Таким образом, в результате того, что на каждый рубль уставного капитала стало приходиться больше собственного капитала на 2,22 коп., размер чистой прибыли на одну акцию увеличился на 6,72%, или на 1,75 коп.;

5) влияние изменения фактора У5  номинальной стоимости обыкновенной акции АО:

У(У5)  У11  У21  У31  У41  (У51  У50)  
 0,7248  0,4625  2,3529  1,1333  0  0;

СТ(У5)  0,0 : 0,2606  100%  0%.

Совместное влияние факторов: 

0,0293  0,1409  0,1314  0,0175  0  0,2605.

Расчеты верны, следовательно, факторный анализ проведен верно.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

14.8. Дивидендная политика предприятия

Понятие дивидендной политики предприятия

Каждое предприятие, как правило, само выбирает дивидендную политику исходя из присущих ему особенностей, целей развития. Дивидендная политика организации должна быть направлена на решение таких задач, как:

 обеспечивать финансирование деятельности предприятия на должном уровне;

 максимизировать совокупный доход акционеров и т. д.

На дивидендную политику влияют такие факторы, как:

1) существующее законодательство;

2) ограничения контрактного характера  выплачиваемые дивиденды могут регулироваться с помощью специальных контрактов, в которых оговаривается либо предел, ниже которого не может опускаться величина нераспределенной прибыли, либо минимальный процент реинвестированной прибыли;

3) ограничения в связи с недостаточной ликвидностью  предприятие может иметь прибыль, но оно не может выплачивать дивиденды по причине отсутствия реальных денежных средств;

4) ограничения в связи с расширением производства  основной целью предприятия в первые годы деятельности является наращивание объемов производства за счет собственных средств, поэтому в учредительных документах может быть оговорена минимальная доля текущей прибыли, обязательной к реинвестированию;

5) ограничения в связи с интересами акционеров  максимизация совокупного дохода, величина которого складывается из суммы дивидендов и прироста курсовой стоимости акций.

При определении оптимального размера дивидендов необходимо оценивать влияние дивидендов на цену предприятия в целом, его финансовое состояние;

6) ограничения рекламно-финансового характера  в условиях рынка информация о дивидендной политике предприятия анализируется заинтересованными лицами. Сбои в выплате дивидендов, отклонения от сложившейся практики могут отрицательно повлиять на рыночную стоимость акций, поэтому руководство предприятия может поддерживать дивидендную политику на определенном стабильном уровне.

Оценка совокупного дохода акционеров при выборе стратегии дивидендной политики

При определении оптимального размера дивидендов необходимо оценивать влияние дивидендов на цену предприятия в целом, его финансовое состояние. Для этого можно использовать формулу Гордона, которая позволяет определить возможную стоимость акций при распределении части чистой прибыли исходя из учета: 

 чистой прибыли, направленной на выплату дивидендов (ЧПд); 

 прогнозируемого темпа роста дивидендов (Трд);

 прогнозируемого темпа роста нормы дохода предприятия (Трпр):

СА  ЧПд  (1  Трд) : (Трпр  Трд).

Пример 22. Чистая прибыль предприятия составила 200 тыс. руб. Приемлемая норма дохода 12%. Руководство организации, рассматривая варианты расширения материально-технической базы, выбрало два варианта: 

1) необходимо реинвестировать 60% прибыли, что приведет к приросту прибыли на 10%;

2) необходимо реинвестировать 30% прибыли, что приведет к приросту прибыли на 6%.

Какая дивидендная политика более предпочтительна?

Решение:

1) Определим сумму дивидендов по каждому варианту, умножая размер чистой прибыли предприятия (ЧП) на норму дивидендов (Нд):

СД  ЧП  Нд.

По первому варианту: 

СД(1)  200  (100  60) : 100  200  0,4  80 (тыс. руб.).

По второму варианту: 

СД(2)  200  (100  30) : 100  200  0,7  140 (тыс. руб.).

2) Определим стоимость акций предприятия при каждом варианте:

СА  СД  (1  Трд) : (Трпр  Трд).

По первому варианту:

СА(1)  80  (1  0,10) : (0,12 0,10)  4400 (тыс. руб.).

По второму варианту:

СА(2)  140  (1  0,06) : (0,12 0,06)  2473,33 (тыс. руб.).

3) Определим совокупный результат: 

СР  СД  СА.

По первому варианту: 

СР(1)  80  4400  4480 (тыс. руб.).

По второму варианту: 

СР(2)  140  2473,33  2613,33 (тыс. руб.).

Наибольший доход по первому варианту. Таким образом, первый вариант максимизирует совокупный доход акционеров и является наиболее предпочтительным.

Оценка изменения структуры источников собственных средств

Выплата дивидендов акциями может привести: к увеличению уставного капитала и валюты баланса; к простому перераспределению источников собственных средств без увеличения баланса (такой вариант наиболее часто используется в экономически развитых странах).

Пример 23. Структура собственного капитала организации за отчетный период до выплаты дивидендов представлена в табл. 14.5.

Таблица 14.5

Структура собственного капитала организации
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Рыночная цена обыкновенной акции составляет 1150 руб. Руководство предприятия решило выплатить дивиденды по акциям в размере 8%. Как изменится структура собственного капитала?

Решение:

1. Определим доход по обыкновенным акциям путем умножения стоимости обыкновенных акций (С(оба) на норму дивиденда (Нд(оба)):

Д(оба)  С(оба)  Нд(оба)  35000  0,08  2800 (тыс. руб.).

2. Определим количество обыкновенных акций, которые могут быть дополнительно выпущены путем деления дохода по обыкновенным акциям на их номинальную стоимость (НЦ(оба)): 

КД(оба)  Д(оба) : НЦ(оба)  2800 : 1  2800 (акций).

3. Определим размер капитализированной суммы путем умножения рыночной цены обыкновенной акции (РЦ(оба)) на дополнительное количество обыкновенных акций (КД(оба)):

СК  РЦ(оба)  КД(оба); 

СК  1150  2800  3220000 рублей  3220 тыс. руб.

4. Определим, на какую величину может быть увеличен уставный капитал путем умножения количества дополнительных, обыкновенных акций (КД(оба)) на номинальную цену обыкновенной акции (НЦ(оба)):

Д(УК)  КД(оба)  НЦ(оба)  2800  1  2800 (тыс. руб.).

5. Определим эмиссионный доход на обыкновенную акцию (ЭМД(оба)) путем вычитания из рыночной цены обыкновенной акции (РЦ(оба)) ее номинальной цены (НЦ(оба)):

ЭМД(оба)  РЦ(оба)  НЦ(оба)  1150  1000  150 (руб.).

а) определим, на какую величину может быть увеличен резервный капитал путем умножения эмиссионного дохода на одну обыкновенную акцию (ЭМД(оба)) на дополнительное количество обыкновенных акций(КД(оба)):

Д(РК)  ЭМД(оба)  КД(оба)  150  2800  420000 (руб.)  420 тыс. руб.;

б) размер нераспределенной прибыли в общей сумме собственного капитала после выплаты дивидендов уменьшается на сумму капитализированной прибыли:

ПРнпд  Прдод  СК  10000  3220  6780 (тыс. руб.);

в) структура собственного капитала после распределения дивидендов будет соответствовать данным табл. 14.6.

Таблица 14.6

Структура собственного капитала после распределения дивидендов

[image: image127.wmf]
Методы регулирования курса акций

Для регулирования курса акций могут быть использованы следующие методы: дробление, консолидация, выкуп акции.

 Метод дробления акций предусматривает расщепление акций. Дробление акций производится в основном на предприятиях, у которых цена акций с течением времени возрастает. Увеличение цены акции может привести к снижению их ликвидности. (Общеизвестно, что при прочих равных условиях низкие в цене акции более ликвидны.) Дробление акций происходит с согласия акционеров. Руководство в зависимости от цены акции определяет наиболее предпочтительный масштаб дробления. Например, за две новые акции одну  старую, за три новые акции одну старую и т. д.

Возможна и обратная процедура  консолидация акций, когда несколько акций меняются на одну новую по определенной схеме объединения.

Структура собственного капитала при дроблении (объединении) не меняется, увеличивается (уменьшается) лишь количество обыкновенных акций. Валюта баланса также остается без изменения. Дробление (объединение) акций приводит к дополнительным расходам по выпуску новых акций.

 Выкуп собственных акций предприятием.

Выкуп собственных акций используется: для уменьшения числа владельцев компании; для повышения курсовой цены; для предоставления возможности работникам предприятия стать акционерами и т. п.

Выкуп собственных акций регламентируется законодательством страны.

Данный метод может привести к увеличению общей величины активов за счет отражения в балансе активов, ценность которых не вполне очевидна.

Выкуп собственных акций оказывает влияние на доход на акцию, совокупный доход акционеров. При этом варианте возрастает привлекательность акций предприятия, так как доход на акцию увеличивается.

Пример 24. Предприятие может направить 40% чистой прибыли либо на выплату дивидендов, либо на покупку своих акций, рыночная стоимость которых  1150 руб. Какой из двух вариантов наиболее предпочтителен для акционеров организации?

Исходные данные для анализа:

Размер чистой прибыли: ЧП  10 000 тыс. руб.

Количество обыкновенных акций: Коба  37 800 акций.

Решение:

1. Определим размер прибыли (доход) на одну акцию до принятия решения:

Прак  10000 : 37800  0,265 (тыс. руб.)  265 руб.

Определим ценность акции до принятия решения, делим рыночную цену акции на доход на акцию:

ЦАК  1150 : 265  5,66 (руб./руб.).

2. Определим курсовую стоимость акции при принятии решения  выплачивать дивиденды.

Определим сумму прибыли, предназначенную для выплаты акционерам: 

Прак  10000  0,4  4000 (тыс. руб.).

3. Определим размер дивиденда на одну обыкновенную акцию:

ДВ  4000 : 37800  0,106 (тыс. руб.).

Следовательно, если принять решение  выплачивать дивиденды, то каждый акционер получит на одну акцию доход в размере 106 руб.

4. Определим курсовую стоимость акции при принятии данного решения: 

КСА1  0,106  5,66  0,6 (тыс. руб.).

5. Определим курсовую стоимость акции при принятии решения  выкупить часть акций.

Определим возможное количество обыкновенных акций, которые можно купить на сумму прибыли, предназначенную на дивиденды.

Какк  4 000 000 : 1150  3478 (акций).

6. Определим количество акций в обращении:

Как(ОБ)  Как  Какк  37800  3478  34322 (акций).

7. Определим доход на одну акцию, находящуюся в обращении:

Дак(ОБ)  10 000 : 34322  0,291 (тыс. руб.).

Таким образом, если руководство организации принимает решение выкупить часть акций, то доход на одну акцию увеличивается с 265 до 291 руб.

8. Определим курсовую стоимость акции при данном решении путем умножения дохода на акцию на ценность акции до рассмотрения решений:

КЦА2  0,291  5,66  1,647 (тыс. руб.).

Курсовая стоимость акции при втором решении увеличивается в 2,745 раза (1,647 : 0,6).

Цена предприятия 

Цена, по которой продается организация, формируется с учетом таких факторов как: собственные средства (СОБК), добавочный капитал (ДК), гудвилл (ГД) (стоимость накопленных хозяйствующим субъектом нематериальных активов в форме имиджа, деловых связей, и т. п.):

Ц(О)  СОБК  ДК  ГД.

Пример 25. Собственный капитал организации  4800 тыс. руб. Стоимость основных фондов, учтенных в бухгалтерской отчетности  2800 тыс. руб. При переоценке ее по рыночной стоимости она составила 2900 тыс. руб. Следовательно, добавочный капитал равен 100 тыс. руб. (2900  2800  100). Имидж фирмы при продаже оценивается в размере 500 тыс. руб. Следовательно, фирма может быть продана за 5400 тыс. руб. (4800  100  500).

Цена хозяйствующего субъекта, т. е. фирмы, складывается под воздействием чистой прибыли (ЧПР), размера банковской учетной ставки (ставки рефинансирования) (б) и балансовой стоимости активов (АК):

Ц  ЧПР : б  АК.

Например. По итогам отчетного года стоимость активов организации составила 1000 тыс. руб., чистая прибыль  150 тыс. руб., а банковская учетная ставка  14%. Тогда цена хозяйствующего субъекта составит: Ц  150 : 0,14  1000  71,43 (тыс. руб.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

Глава 15. Анализ инвестиционной деятельности предприятия 

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, а также ответив на вопросы для самоконтроля, приведенные ниже.

Вопросы для самоконтроля

1.
Что такое динамические методы оценки инвестиций?

2.
Как подразделяются методы оценки инвестиций?

3.
Как определяется чистый дисконтированный доход?

4.
Что такое средний чистый дисконтированный доход?

5.
Раскрыть сущность понятия «оборотные инвестиции».

6.
Перечислить основные источники финансирования оборотных инвестиций.

7.
Какие показатели используются для прогнозирования величины оборотных инвестиций?

8.
Основные формы источников оборотных инвестиций.

9.
Перечислить основные источники финансирования капитальных вложений.

10.
Раскрыть сущность понятия «вмененные издержки по капитальным вложениям».

11.
Привести формулу расчета показателя «норма вмененных издержек».

12.
Перечислить факторы, влияющие на значение коэффициента эффективности инвестиций.

13.
Привести формулу расчета коэффициента эффективности инвестиций.

14.
Как изменится значение коэффициента эффективности инвестиций, если остаточная стоимость основных средств увеличится?

15.
Как изменится значение коэффициента эффективности инвестиций, если стоимость инвестиций в основные средства увеличится? 

16.
В чем основное отличие простых методов от динамических при оценке инвестиций?

17.
Раскройте сущность понятия «норма дисконта». 

18.
Перечислите основные показатели экономической оценки реальных инвестиций.

19.
Факторы, учитываемые при расчете показателя «Чистый приведенный доход».

20.
Основные факторы, влияющие на рентабельность инвестиций.

21.
Методы расчета срока окупаемости инвестиций.

22.
Какой фактор учитывается при выборе метода срока окупаемости инвестиций?

23.
Сущность лизинга.

24.
Последовательность расчета лизинговых платежей. 

25.
Влияние кредитных ресурсов на эффективность инвестиций.

Контрольные задачи

Задача 1. Величина оборотных активов фирмы за отчетный период  1200 тыс. руб., оборотные обязательства  510 тыс. руб., выручка от реализации продукции  2,3 млн. руб. Определить потребность в источниках финансирования, если фирма планирует увеличить объем продаж на 18%.

Задача 2. Активы фирмы составляют 3000 тыс. руб., собственный капитал  1800 тыс. руб., выручка от реализации составила 8500 тыс. рублей, а чистая прибыль фирмы составила 2400 тыс. руб. Руководство фирмы считает, что выплаты дивидендов должны составить 23%. Оценить степень прироста выручки за счет внутренних резервов. Какова должна быть норма нераспределенной прибыли, чтобы прирост выручки был больше прироста выручки за счет внутренних резервов на 20%?

Задача 3. Активы фирмы составляют 3000 тыс. руб., собственный капитал  1800 тыс. руб., выручка от реализации составила 8900 тыс. рублей, а чистая прибыль фирмы составила 1800 тыс. руб. Руководство фирмы принимает решение не выплачивать дивиденды. Оценить степень прироста выручки за счет внутренних резервов.

Задача 4. Организация планирует закупить станок стоимостью 900 тыс. руб. Согласно расчетам за расчетный период  3 года, ожидаемая чистая прибыль составит соответственно 350, 420, 540 тыс. руб. Определить срок окупаемости.

Задача 5. Организация, принимает решение вложить в развитие производственной базы 5000 тыс. руб. с целью получения через 3 года прибыли не менее 8000 тыс. руб. Такой доход может быть получен от вложения в высоконадежные ценные бумаги. Определить норму вмененных издержек.

Задача 6. Рассчитать диапазон изменения безрисковой ставки дисконтирования, если ставка рефинансирования 12%, а прогнозируемый годовой темп инфляции может измениться с 9 до 14%.

Задача 7. Руководство предприятия рассматривает инвестиционные проекты «А» и «В» по модернизации оборудования. Исходные данные представлены в табл. 15.23. Оценить эффективность каждого проекта с помощью среднего чистого дисконтированного дохода, если ставка дисконтирования - 20%.

Задача 8. Известны данные о плановых доходах и расхода по проектам, тыс. руб.

Рассчитать эффективность каждого проекта и выбрать наилучший.

Таблица 1
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Задача 9. Инвестиционные проекты «А» и «В», характеризуются параметрами: инвестиции соответственно равны 420 тыс. руб. и 580 тыс. руб., дисконтированный доход соответственно 590 тыс. руб. и 800 тыс. руб. Какой из проектов является наиболее эффективным?

Задача 10. Определить срок окупаемости инвестиционного проекта, если инвестиционный период 4 года, стоимость  8000 тыс. руб., а размеры чистой прибыли за каждый период срока инвестиций: 3500 тыс. руб., 4200 тыс. руб., 4700 тыс. руб., 5000 тыс. руб.

Задача 11. Облигация «А» номиналом 100 тыс. руб. продается по курсу 99, а облигация «В» номиналом 200 тыс. руб. продается по курсу 102. Рассчитать эффективность продажи облигаций.

Задача 12. Предприятие владеет 300 облигациями корпорации «А», номинальная стоимость каждой  20 тыс. руб., а годовая ставка купона  16%. Какую сумму получит при очередной выплате предприятие, если купон выплачивается один раз в год, два раза в год, каждый квартал?

Задача 13. Определить текущую стоимость облигации с оставшимся сроком до погашения 10 лет номинальной стоимостью 300 000 руб., приносящей 12%-й купонный доход при требуемом уровне доходности 15%.

Задача 14. Определить текущую стоимость привилегированной акции, номинальная стоимость которой 3000 руб., объявленный уровень дивидендов 11%, а требуемая норма прибыли для инвестора составляет 15%.

Задача 15. Определить текущую стоимость обыкновенной акции, если по итогам отчетного года размер дивидендов на одну акцию составил 120 руб., прогнозируемый темп роста дивидендов  5%, а требуемая норма доходности  14%.

Задача 16. Предприятие планирует часть своей прибыли инвестировать в предлагаемые инвестиционные проекты. Норма прибыли на вложенный капитал должна быть не менее 18%. Из предложенных к рассмотрению инвестиционных проектов, представленных в таблице 2, выбрать наилучший по данному критерию.

Таблица 2
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Задача 17. Величина оборотных активов фирмы за отчетный период  1280 тыс. руб., оборотные обязательства  780 тыс. руб., выручка от реализации продукции  2700 тыс. руб. Определить потребность в источниках финансирования, если фирма планирует увеличить объем продаж на 25%.

Задача 18. По итогам отчетного года фирмы активы  4000 тыс. руб., собственный капитал  2500 тыс. руб., выручка от реализации - 8900 тыс. рублей, а чистая прибыль  2400 тыс. руб. Оценить степень прироста выручки фирмы за счет внутренних резервов, если выплаты дивидендов могут составить 10 и 15%.

Задача 19. Организация, принимает решение вложить в развитие производственной базы 12 млн. руб. с целью получения через три года прибыли не менее 10 млн. руб. Определить норму вмененных издержек.

Задача 20. Рассматривается вопрос о принятии инвестиционного проекта с параметрами: размер инвестиций  500 тыс. руб., период инвестиций  2 года, чистый доход в первый год должен составить 340 тыс. руб., во второй год  420 тыс. руб. Определить ставку дисконтирования, при которой чистая приведенная стоимость равна нулю. 

Задача 21. Рассматривается инвестиционный проект, стоимость которого  24 млн. руб., инвестиционный период 2 года. Финансирование будет осуществляться за счет собственных и заемных средств, их соотношение 1 : 2. Плата за использование: собственного капитала  200 тыс. руб., заемного капитала  670 тыс. руб. Планируемый чистый доход: в второй год  18 млн. руб., во второй год  24 млн. руб. Оценить целесообразность принятия этого проекта к рассмотрению.

Задача 22. Определить срок окупаемости инвестиционного проекта, если инвестиционный период 4 года, стоимость проекта  12 000 тыс. руб., а размеры чистой прибыли за каждый период срока инвестиций: 5000 тыс. руб., 6000 тыс. руб., 7000 тыс. руб., 7500 тыс. руб. Ставка дисконта  20%.

Задача 23. Инвестор предполагает вложить средства в технологическую линию, рыночная стоимость которой  20 млн. руб. Срок экономической службы линии  5 лет. Обучение работников работе на линии  500 тыс. руб. Эксплуатационные расходы в первый год  2 млн. руб., а каждый последующий год на 5% больше. В результате внедрения новой техники инвестор получит экономию (снижение себестоимости): в первый год  5 млн. руб., а в каждый последующий  5,8 млн. руб. Оценить эффективность этого решения при ставке дисконтирования 18%.

Задача 24. Руководство ОАО «ХХХ» рассматривает вопрос о закупке производственной линии по изготовлению товара народного потребления, производственная мощность  18 000 ед. продукции в год, стоимость  40 000 тыс. руб. Были проведены расчеты на инвестиционный период 5 лет. Исходные расчетные данные по проекту: объем продаж каждый год  17 500 ед. Условно переменные издержки на единицу продукции составляют 2,4 тыс. руб., предполагается темп роста переменных издержек в среднем на 10% в каждый единичный период по отношению к предыдущему. Условно-постоянные затраты в год  7000 тыс. руб., планируемый темп роста этих издержек  2% в каждый единичный период по отношению к предыдущему. Цена реализации товара в первый год  4,5 тыс. руб., а затем увеличивается в связи с ростом цен на сырье ежегодно на 5%. Оценить безубыточность и экономическую эффективность данного проекта при ставке дисконта 18%.

Задача 25. Предприятие закупает оборудование. Капитальные вложения по данному инвестиционному проекту составляют 5700 тыс. руб. Срок реализации ИН проекта  4 лет. Прогнозируемый размер выручки в каждый год: 2000 тыс. руб., 2300 тыс. руб., 2400 тыс. руб., 2400 тыс. руб. Прогнозируемая себестоимость реализованной продукции: 1900 тыс. руб., 1980 тыс. руб., 2000 тыс. руб., 2100 тыс. руб. Норма амортизационных отчислений 15%, налог на имущество  2,2%, налог на прибыль  24%. Определить эффективность инвестиционного проекта в текущих ценах, а также, с учетом инфляции.

Задача 26. Рассчитать размер лизинговых платежей на аренду строительных машин с комплексом услуг и предоставлением машиниста при выполнении следующих условий: вид лизинга  оперативный, т. е. срок передачи предмета  договора меньше срока эксплуатации, основные условия договора приведены в табл. 3. Определить текущую стоимость платежей по лизингу, если выплаты по лизингу должны осуществляться в начале каждого месяца, ставка дисконта может измениться с 20 до 24%.

Таблица 3
Условия договора по лизингу аренды
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Задача 27. Определить текущую стоимость облигации с оставшимся сроком до погашения 5 лет, номинальной стоимостью 100 000 руб., приносящей 9%-й купонный доход при требуемом уровне доходности 15%. Как изменится текущая стоимость облигации, если требуемый уровень доходности повысится на 3%?

Задача 28. Определить изменение текущей стоимости облигации по отношению к номинальной стоимости  200 тыс. руб. и купонной ставке  6%, при условии, что ставка доходности больше купонной ставки на 4%. 

Задача 29. Облигация номиналом в 300 тыс. руб. выпущена корпорацией сроком на 3 года. Годовая купонная ставка 16% выплачивается раз в квартал. Очищенная от налога ставка альтернативного вложения  20% годовых. Владелец облигации  юридическое лицо. Определить текущую стоимость облигации, если ставка налога на текущий доход 15%.

Задача 30. Ожидаемая прибыль предприятия до налогообложения  2400 тыс. руб., налог на прибыль  24%. Предприятие размещает облигационный заем на 3000 тыс. руб. сроком на 4 года, годовая купонная ставка  12%. Определить платежное покрытие облигационного займа в первый год.

Задача 31. Сумма активов предприятия  40 000 тыс. руб., в том числе основные средства  1800 тыс. руб., нематериальные активы  150 тыс. руб., задолженность участников по взносам в уставный капитал  4500 тыс. руб. Собственный капитал предприятия  24 000 тыс. руб., краткосрочные кредиты банка  12 500 тыс. руб., задолженность по оплате труда  190 тыс. руб. Предприятие выпустило 300 облигаций номиналом 50 тыс. руб. сроком на три года. Определить обеспеченность облигаций активами. 

Задача 32. Основными источниками формирования активов ОАО в отчетном году являлись: собственные средства  3500 тыс. руб., краткосрочные обязательства  1800 тыс. руб., долгосрочные обязательства  600 тыс. руб. Планируется выпустить облигации на сумму 2000 тыс. руб. Как изменится финансовая структура эмитента?

Задача 33. Определить текущую стоимость привилегированной акции, номинальная стоимость которой 1000 руб., объявленный уровень дивидендов 9%, а требуемая норма прибыли для инвестора составляет 15%.

Задача 34. Определить текущую стоимость обыкновенной акции, если по итогам отчетного года размер дивидендов на одну акцию составил 400 руб., прогнозируемый темп роста дивидендов  4,5%, а требуемая минимальная норма доходности  10%, уровень инфляции  9%.

Задача 35. Уставный капитал АО в сумме 4000 тыс. руб. состоит из акций номинальной стоимостью 1 тыс. руб. В настоящее время рыночная стоимость акции  1,74 тыс. руб. У руководства предприятия  70% акций. В связи с диверсификацией производства предприятию необходимы дополнительные инвестиции в размере 8500 тыс. руб., которые планируется получить путем размещения нового выпуска простых акций по номинальной цене. Какие льготы можно предоставить при покупке акций старым акционерам? Сохранится ли контроль в руках у администрации в результате размещения нового выпуска акций? Какой должна быть сумма выпуска, если затраты на выпуск равны 9%?

15.1. Классификация инвестиций

В процессе функционирования предприятия для осуществления бесперебойной производственной деятельности, расширения масштабов бизнеса, решения социальных проблем вкладывают денежные средства в приобретение новых видов оборудования, технологии, в обучение персонала, в ценные бумаги других предприятий и т. п., т. е. осуществляют инвестиционную деятельность. 

«Инвестиции  денежные средства, ценные бумаги, в том числе имущественные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта»1. Инвестиции реализуются в трех основных формах (рис. 15.1).
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Рис. 15.1. Основные формы реализации инвестиций

С учетом разных форм реализации инвестиций они классифицируются по следующим признакам: субъект инвестиционной деятельности, объект вложения, участие в инвестиционном процессе, форма собственности, порядок осуществляемых мероприятий, признак целевого назначения; форма воспроизводства основных фондов; источники финансирования.

Субъектами инвестиционной деятельности могут быть как физические, так и юридические лица. Основными субъектами являются: инвестор  лицо, принимающее решение и осуществляющее вложение собственных или привлеченных средств в объект инвестирования; заказчик  физическое и юридическое лицо, уполномоченное инвестором осуществлять реализацию объекта инвестирования; пользователь объекта инвестирования  ими могут быть сами инвесторы, предприятия и другие юридические лица, государственные и муниципальные органы и т. п. 

Объектами инвестиционной деятельности являются: вновь создаваемые, модернизируемые производства во всех сферах и отраслях экономики; строящиеся или реконструируемые объекты предприятий; целевые программы федерального или регионального уровня; производство новых изделий (услуг) на действующих предприятиях; ценные бумаги (акции, облигации и т. д.); целевые денежные вклады; инновационная деятельность. 

В зависимости от объекта вложения инвестиции разделяются на:

 реальные инвестиции  долгосрочные капитальные вложения денежных средств и иного капитала в отрасли материального производства. Это инвестиции в основные фонды (основной капитал), в научно-технические разработки, на приобретение земельных участков и т. п. Такие инвестиции принято называть также «капиталообразующими», они направлены на расширение, техническое перевооружение действующего предприятия, приобретение машин, оборудования, нематериальных активов инновационного характера, связанных напрямую с операционной деятельностью предприятия;

 финансовые (портфельные) инвестиции  долгосрочные и краткосрочные вложения капитала в различные финансовые инструменты с целью получения дохода. Это капитал, вкладываемый в ценные бумаги (акции, облигации, векселя и другие ценные бумаги). Цель портфельных инвестиций  получение прибыли.

По участию в инвестиционном процессе инвестиции подразделяются на прямые (осуществляются инвесторами, владеющими предприятиями или имеющими право на участие в управлении предприятиями) и непрямые (инвестиции, которые осуществляются через финансовых посредников). 

По формам собственности инвестиции подразделяются на группы: 

 государственные (направляются в основном в оборонную промышленность, инфраструктуру, малодоходные отрасли);

 муниципальные, частные (направляются в отрасли, где можно извлечь наибольшую прибыль); 

 общественные, смешанные (без иностранного капитала);

 иностранные (являются иностранным капиталом, вывезенным из одного государства и вложенным в предприятие или дело на территории другого государства);

 смешанная форма с иностранным участием.

По порядку осуществления мероприятий инвестиции можно разделить на три группы:

 нетто-инвестиции  осуществляются в начале жизненного цикла предприятия, на стадии, характеризующейся ростом объема продаж и прибылей, высоким уровнем риска и конкуренции, наличием новых участников рынка и относительно низким уровнем капиталовложений;

 реинвестиции  на данном этапе свободные средства направляются на воспроизводство основных фондов, используются для повышения технического уровня, освоения новой продукции и новых рынков;

 брутто-инвестиции  применяются как суммы нетто-инвестиций и реинвестиций.

Планируя принятие инвестиционных решений, аналитикам необходимо знать и учитывать, могут ли повлиять инвестиции друг на друга при их осуществлении.

По целевому назначению будущих объектов инвестиции разделяются на: производственное строительство; строительство культурно-бытовых и других объектов непроизводственной сферы; изыскательские и геологоразведочные работы; проектные и изыскательские работы.

В зависимости от времени, на которое осуществляются инвестиции, они могут быть: 

 краткосрочные  принимаются на относительно короткий срок, как правило, до года; 

 долгосрочные  принимаются на срок более одного года.

По источникам финансирования инвестиций: 

 собственные финансовые ресурсы инвесторов (акционерный капитал, прибыль, амортизационные накопления и т. д.); 

 внешние финансовые ресурсы  заемные финансовые средства инвесторов (облигационные займы, банковские и бюджетные кредиты, кредиты иностранных инвесторов); 

 привлеченные финансовые средства, полученные от продажи акций, средства от паевых и иных взносов граждан и юридических лиц;

 бюджетные инвестиционные ассигнования;

 иностранные инвестиции. 

Важным источником собственных средств являются амортизационные отчисления, с помощью которых осуществляется перенос стоимости основных фондов предприятия по мере их физического и морального износа в процессе производства на стоимость изготавливаемой продукции (работ, услуг). Амортизационные отчисления включаются в издержки производства или обращения по установленным государственным нормам в течение фактического срока службы этих фондов. Начисление амортизации по активной части основных фондов (машины, оборудование, транспортные средства и т. д.) производится на полное восстановление (реновацию) до полного перенесения этих фондов на издержки производства или обращения. Амортизационные отчисления после реализации продукции поступают на расчетный счет предприятия и учитываются в составе амортизационного фонда (АМФ). Средства АМФ накапливаются и в дальнейшем используются для воспроизводства основных средств и формирования инвестиционных ресурсов. Финансирование расходов по различным реальным инвестициям производится непосредственно с расчетного счета предприятия. Однако в условиях инфляции средства АМФ быстро обесцениваются.

Для финансирования реальных инвестиций используются средне- и долгосрочные кредиты, т. е. кредиты сроком свыше одного года. При этом предприятие должно предоставить гарантии под кредит: банковские гарантии, поручительства предприятия, залог и страхование. Кредитование реальных инвестиций связано для кредитных организаций с повышенным банковским риском, что может привести к неполучению банком планируемого дохода или к убыткам. Для получения кредита предприятие должно предоставить залог. На практике залогом является то оборудование, которое приобретается на кредитные ресурсы. 

Для финансирования текущей деятельности предприятия используют внешние источники: банковский кредит, вексель, облигации.

Банковский кредит

Банк предоставляет организации денежные средства на заданный срок на определенных условиях. Основными из них являются: обеспеченность, возвратность, срочность и платность.

Кредит является самым простым способом получения денег для пополнения оборотных средств или для реализации краткосрочных проектов организации. Для получения кредита необходимо предоставить банку информацию из управленческой и финансовой отчетности о состоянии организации, на основе которой банк делает вывод об уровне кредитоспособности организации. 

При использовании краткосрочных кредитов организация несет затраты, связанные только с оплатой процентов по кредиту. Размер процентной ставки по кредиту зависит от размера кредита, сроков кредитования, среднедневного оборота, платежеспособности организации и т. п. Процентная ставка по кредитам, в зависимости от кредитоспособности организации, как правило, варьируется от 14 до 25% годовых. Однако следует помнить, что для получения кредита необходимо иметь залог, стоимость которого, как правило, превышает в 1,52 раза объема получаемых средств. Банк при предоставлении кредита оценивает стоимость залогового имущества организации очень низко. Поэтому, если требуется краткосрочный кредит для финансирования текущей деятельности, например, в размере 400 млн. руб., то реальная стоимость активов организации должна быть не менее 700 млн. руб. При использовании банковского кредита повышается уровень зависимости организации от внешнего инвестора  банка.

Вексель  письменное долговое обязательство строго установленной законом формы, дающее его владельцу (векселедержателю) безусловное право требовать по наступлении срока с лица, выдающего вексель или акцептовавшего обязательство, уплаты оговоренной в ней денежной суммы. Вексель является строго формальным документом, должен содержать перечень обязательных реквизитов, отсутствие хотя бы одного из них лишает векселя юридической силы. Он может быть простым, когда в процессе участвуют два лица, его выписывает организация, получающая денежную сумму, и в данном случае это является долговой распиской организации-плательщика. Вексель может быть переводным, когда в процессе участвует минимум три лица, в этом случае в векселе приводится приказ организации  плательщику об уплате указанной в векселе денежной суммы третьему лицу или по его приказу.

Вексель используется для финансирования оборотного капитала и выпускается обычно на срок до шести месяцев. Выпуск векселей на более длительный срок осуществляют в основном только крупные фирмы.

Вексель, являясь средством оформления коммерческого кредита, позволяет предприятию не осуществлять предоплату, что позволяет сохранить оборотные средства и соответственно снижать потребность в банковском кредите. Вексельная форма расчета является удобной формой расчета организации с поставщиками, с дебиторами, позволяет повышать уровень управления дебиторской задолженностью, снижать долю просроченной дебиторской задолженности.

Для оформления векселя необходимо публично раскрыть свою финансовую и управленческую отчетность, информация о финансовом состоянии организации должна быть прозрачной для любого потенциального покупателя векселя. На основе этой информации определяется инвесторами ценность и возможность предоставления необходимого объема денежных средств.

Вексель является ценной бумагой, которая выпускается в бумажном виде, выпуск его не нужно регистрировать в ФКЦБ, следовательно, выпуск векселей не требует больших затрат, не нужно платить налог на операции с ценными бумагами и комиссионные вознаграждения и т. п. Это обусловливает ряд преимуществ векселя перед кредитом:

 простоту оформления выпуска;

 снижение уровня зависимости от внешних инвесторов  требуемую сумму денежных средств можно разбить на части, что позволяет расширить круг потенциальных инвесторов; 

 вексель является более ликвидным, чем другие ценные бумаги, в глазах инвестора; 

 проще управлять долгом  организация может управлять долгом путем выкупа векселей до наступления срока платежа, а инвестору проще вернуть деньги в случае отказа должника платить по векселю, чем при кредитовании;

 снизить процентные ставки по заемным средствам  при удачном размещении векселей в случае необходимости в дальнейшем выпускать снова векселя можно снизить процентные ставки и заключить договор на более длительный период. В 2003 г. доходность наиболее ликвидных векселей в рублях со сроком погашения до трех месяцев составляла 8% годовых, по более долгосрочным векселям при ставке по банковским кредитам от 15 до 20% годовых;

 улучшить имидж фирмы и общее представление участников рынка о нем. Удачное размещение векселей свидетельствует об умении руководства фирмы использовать современные финансовые инструменты, повысить стоимость фирмы.

Выпуск векселя связан с дополнительными затратами. К ним относятся: процентные выплаты по векселю, которые зависят от размера процентной ставки, а также расходы на оплату привлечения финансового консультанта. Первоначальная ставка по векселю должна быть больше (например, на 35%) среднерыночного уровня процентов по таким ценным бумагам с целью привлечения инвесторов. Так, например, в 2003 г. средняя доходность по векселям двенадцати крупнейших векселедателей составила около 12%. Следовательно, средние фирмы должны выпускать векселя под 1617% годовых. Привлекаемый финансовый консультант должен объективно оценить финансовое состояние организации и рационально разместить выпущенные векселя среди инвесторов, создать необходимые условия для эффективного обращения этих векселей на вторичном рынке и т. п. Вознаграждение финансового консультанта, как правило, составляет 0,20,3% от объема выпуска векселей. Затраты по привлечению средств с помощью векселей в первый раз могут быть сравнимы с процентами по кредиту, который можно было бы получить на такой же срок и в таком же размере.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ.

15.2. Основные направления инвестиционной деятельности предприятия

Все предприятия в той или иной степени связаны с инвестиционной деятельностью, которая в условиях рынка является одним из наиболее важных и рискованных аспектов деятельности. Так, например, долгосрочное вложение экономических ресурсов предприятие осуществляет с целью создания и получения чистых выгод в будущем, достижения положительного социального эффекта. На величину такого эффекта существенное влияние оказывают различные факторы среды функционирования: экономическая ситуация, темпы роста инфляции, уровень спроса и предложения, уровень платежеспособности потребителей и производителей и т. п. Поэтому руководству предприятий при решении вопроса о инвестициях необходимо иметь объективную оценку об их экономической привлекательности, а также о риске неполучения планируемого дохода или возникновения убытков. Это связано с тем, что инвестирование связано с увеличением потребности в дополнительных средствах для расширения коммерческой и производственной деятельности. Размер этих средств и отдача от них в результате осуществления инвестирования существенно зависят от объективности расчета потребности в инвестициях и учета воздействия факторов среды функционирования. В нестабильных условиях среды функционирования объем инвестиционных средств может значительно варьироваться. Так, например, в момент приобретения новых основных средств никогда нельзя точно предопределить экономический эффект от использования основного средства, что может привести к тому, что, с одной стороны, предприятие не получит прогнозируемую прибыль, с другой стороны, излишнее инвестирование приведет к неполной загрузке производственных мощностей. Особенно важно оценивать степень риска при осуществлении инвестиций за счет заемных средств.

Основные направления инвестиционной деятельности предприятия и факторы риска деятельности приведены в табл. 15.1.
Таблица 15.1

Основные направления инвестиционной деятельности организации
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Как правило, осуществляя инвестирование, предприятие стремится наиболее эффективно использовать вложенные средства. Степень эффективности принимаемых инвестиционных решений существенно зависит от полноты и достоверности используемой информации, умения правильно классифицировать вложения капитала и использовать современные методы принятия решений в области инвестиций.

Вкладывая денежные средства в определенную инвестиционную деятельность, организация не может их использовать для получения прибыли иным образом, поэтому возникают вмененные (воображаемые) издержки, а, следовательно, могут быть уменьшены выгоды организации в результате данных инвестиций. Чтобы избежать этого, руководству организации важно знать правила оценки информации, связанной с инвестициями, и уметь применять их на практике с учетом условий функционирования. 

Инвестиции необходимо осуществлять в те программы, которые способны принести организации более высокую прибыль, чем суммарное значение вмененных издержек. Например, если особо ценные высоколиквидные бумаги дают доход в 18% годовых и уровень риска инвестиций составляет 5%, то от реализации этого проекта организация должна получить прибыль не менее 23%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

15.3. Методика анализа и прогнозирования текущих инвестиций предприятия

Текущая деятельность предприятия любой формы собственности связана с текущими расходами. Поэтому важен анализ динамики текущих активов организации и источников финансирования их. Своевременный и объективный анализ позволяет оценить потребность в финансировании при принятии решения в случаях увеличения объема продаж, услуг, а также оценить последствия этих планов с точки зрения ее текущих активов, так как по мере роста продаж пропорционально возрастает и базовый уровень оборотных активов организации. Увеличение объема продаж ведет к росту счетов к оплате и начисленным суммам в качестве основных источников финансирования. Такой анализ особенно важен для предприятий, которые осуществляют крупные инвестиции в дебиторскую задолженность и запасы. 

Для анализа могут быть использованы изложенные ниже методические рекомендации. Это позволит принимать обоснованные кредитные решения с определенной степенью точности, оценивать экономический эффект с помощью таких показателей, как: объем продаж, прибыль, сальдо денежного потока и т. п., а также определять экономическую эффективность вложения средств в оборотные активы предприятия. 

Для характеристики текущих (оборотных) инвестиций используют основные показатели денежного потока, возникающего в результате осуществления основной деятельности: 

 поступления от основной деятельности  входящий денежный поток (положительный);

 расходы по основной деятельности  исходящий денежный поток (отрицательный).

Разницу между положительным и отрицательным денежным потоком по основным видам деятельности называют чистым денежным потоком от основной деятельности. Он является приоритетным, так как его рост в динамике  это первостепенные условия успешной работы предприятия, его финансовой устойчивости. Это свидетельство того, что у предприятия поступления от текущей деятельности позволяют осуществлять простое и расширенное воспроизводство. Увеличение чистого положительного денежного потока является основой для своевременного погашения обязательств предприятия, расширения возможностей по приобретению имущества и т. п.

Отрицательное значение чистого денежного потока от текущей деятельности, в первую очередь, свидетельствует о недостатке собственных оборотных средств даже для простого воспроизводства. Это приводит к увеличению задолженности для поддержания производства на прежнем уровне либо к продаже имущества и сворачиванию инвестиционных программ, а также к сокращению объемов производства.

Денежный поток от текущей деятельности можно представить в виде суммы чистой прибыли и амортизации. Такое представление соответствует основным финансовым целям деятельности предприятий: обеспечение ликвидности, получение прибыли, обеспечение надлежащего собственного капитала. При осуществлении текущей деятельности размер денежного потока в момент времени t может быть представлен в виде1:

ДПt  ЧПРt  Аt  ЧОБКt  ОТНt, 

где ЧПРt  чистая прибыль, полученная от реализации данной продукции;

Аt  амортизационные отчисления;

ЧОБКt  прирост чистого оборотного капитала;

ОТНt  прирост отложенных налогов в момент времени t. 

Отложенные налоги могут иметь место в случае предоставления предприятию инвестиционного налогового кредита или использования им метода ускоренной амортизации.

Чистый оборотный капитал  это реальные собственные средства предприятия, та часть текущих активов предприятия, которая остается в его распоряжении после покрытия текущих обязательств, резервов предстоящих платежей (счета к оплате и начисленные суммы):

ЧОБК  ТАК  ТОБ,

где ТАК  текущие активы (включают в себя счета дебиторов (СД) и стоимость запасов (СЗ));

ТОБ  оборотные обязательства (включают в себя счета к оплате (СО) и начисленные суммы (НС)). 

Счета к оплате  это постоянный источник «беспроцентного» финансирования для организации. Начисленные суммы  невыплаченные расходы, которые организация включила в отчет о доходах. К ним относятся суммы, выплачиваемые через определенные интервалы времени. Например, если баланс организации составляется в середине платежного периода, то причитающаяся на эту дату заработная плата, подоходный налог, коммунальные платежи и т. п. являются составляющими начисленной суммы.

Размер чистых оборотных активов рассчитывается по данным баланса (ф 1. стр. 290  сумма задолженности участников по взносам в уставный капитал минус стр. (610, 620, 630, 650, 660)). Его значение характеризует потребность в оборотном капитале, т. е. оборотных инвестициях. Методика оценки потребности в текущих инвестициях осуществляется в следующей последовательности:

1-й этап. Оценка потребности в оборотных средствах для покрытия оборотных активов:

1. Рассчитывается потребность в денежных средствах, необходимого запаса сырья, материалов, комплектующих на основе учета затрат на материалы в данный единичный период (СМеп), продолжительности единичного периода Тед в днях, величина страхового запаса для данного вида сырья и материалов в днях Тсз, периодичность поставок в днях Тп. Потребность рассчитывается по формуле:

СМ  (СМеп : Тед)  (Тсз  0,5  Тп).

Например, на единичный период, продолжительность которого 90 дней, необходимы материалы на сумму 100 000 руб., величина страхового запаса в днях для данного сырья  18 дней, поставки сырья осуществляются через 30 дней. Следовательно, потребность в денежных средствах на формирование запаса сырья составит (округление до целых):

СМ  (100 000 : 90)  (18  0,5  30)  36667 (руб.).

2. Определить потребность в денежных средствах на резерв расходов на незавершенное производство, учитывая информацию о сумме прямых затрат ПРЗеп на рассматриваемый единичный период (прямые материальные и прямые затраты на оплату труда основного и вспомогательного персонала с начислениями), продолжительность производственного цикла в днях (Тпрц). Потребность в денежных средствах на незавершенное производство определяется по формуле:

СНПР  ПРЗел : Тед  Тпрц.

Например, на единичный период, продолжительность которого 90 дней, необходимы материалы на сумму 100 000 руб., а затраты на оплату труда основных и вспомогательных рабочих  45 000 руб., продолжительность производственного цикла составляет 6 дней.

Потребность в денежных средствах для покрытия незавершенного производства составит:

СНПР  (100 000  45 000) : 90  6  9667 (руб.).

3. Определить потребность в денежных средствах для покрытия запасов готовой продукции, учитывая информацию о выручке без НДС единичного периода (В), периодичность отгрузки продукции в днях (Тотг).

Потребность в денежных средствах для покрытия запасов готовой продукции определяется по формуле:

СЗГП  0,5  В : Тед  Тотг.

Например, выручка без НДС в единичный период, продолжительность которого 90 дней, составила 450 000 тыс. руб., отгрузка продукции осуществляется предприятием через 14 дней, а задержка оплаты составляет в среднем 5 дней. Тогда потребность в денежных средствах для покрытия запасов готовой продукции составит:

СЗГП  0,5  (450 000 : 90)  14  35000 (руб.).

4. Определить потребность в денежных средствах для покрытия дебиторской задолженности, учитывая информацию о размере выручки с учетом НДС в единичный период и сроках о задержке платежей за продукцию, отправленную потребителям в днях (Тзапл). Потребность в денежных средствах для покрытия дебиторской задолженности составит:

СДБЗ  В  1,18 : Тед  Тзапл.

Например, выручка без НДС в единичный период, продолжительность которого 90 дней, составила 450 000 тыс. руб., задержка оплаты составляет в среднем 12 дней. Тогда потребность в денежных средствах для покрытия дебиторской задолженности составит:

СДБЗ  450 000  1,18 : 90  12  70 800 (руб.).

5. Определить потребность в денежных средствах для покрытия авансов поставщикам за оказанные услуги, используя информацию о стоимости услуг сторонних организаций (ССУ) в единичный период, о доле оплаченных услуг Доу и сроке предоплаты в днях (Тпредо).

Потребность в денежных средствах для покрытия авансов поставщикам за оказанные услуги рассчитывается по формуле:

САВ  ССУ  Доу  Тпредо : Тед.

Например, предприятие закупает материалы у поставщиков, оплачивая лишь 35% стоимости материальных ресурсов (материалы на сумму 100 000 руб.), предоплата осуществляется за 10 дней до получения материалов. Тогда потребность в денежных средствах для покрытия авансов поставщикам будет равна:

САВ  100 000  0,35  10 : 90  3889 (руб.).

6. Определяется необходимый резерв денежных средств для финансирования текущей деятельности на основе затрат на производство и сбыт, за исключением материальных затрат ОБЗ, и продолжительности покрытия потребности в денежных средствах в днях Тдс. Тогда потребность в денежных средствах для формирования необходимого резерва денежных средств финансирования текущей деятельности составит:

СДС  (ОБЗ  СМ) : Тед  Тдс.

Например, общие затраты предприятия за единичный период, продолжительность которого 90 дней, составляют 300 000 руб., в том числе материальные затраты 100 000 тыс. руб., резерв денежных средств 5 дней. Тогда потребность в резерве денежных средствах составит:

СДС  (300 000  100 000) : 90  5  1111 (руб.).

7. Определяется общая потребность в оборотных средствах путем суммирования потребности в них по статьям оборотных активов:

СОБС  СМ СНЗПР  СЗГП  СДБЗ  САВ  СДС.

Общая потребность в оборотных средствах, на основе учета предположений в условиях 16, составит:

СОБС  36 667  9667  35 000  70 800  3889  1111  157 134 (руб.).

2-й этап. Оценка источников финансирования потребности в оборотных активах:

На данном этапе определяется размер возможных обязательств предприятия. Основные источники покрытия оборотных активов отражены в пассиве, поэтому необходимо оценить размер каждой составляющей текущих обязательств.

1. Определяется размер кредиторской задолженности перед поставщиками на основе данных неоплаченной суммы материальных затрат (СМно) в единичный период и отсрочки платежей в днях Тотк:

КРЗ  СМно  Тотк : Тед, СМно  СМ  (1  Доу),

где Доу  доля оплаченных услуг поставщикам.

Например, стоимость прямых материальных ресурсов составила 100 000 руб. в единичный период продолжительностью 90 дней, оплаченная доля  0,35, расчеты с поставщиками осуществляются в среднем через 15 дней, тогда размер кредиторской задолженности составит:

КРЗ  100 000  (1  0,35)  15 : 90  10833 (руб.).

2. Определяется размер предоплаты за продукцию предприятия, которую оплатили потребители заранее на основе учета выручки предприятия после выплаты НДС, акцизов и импортных сборов, доли оплаченной продукции Допр и срока предоплаты продукции Тппр в днях. Размер авансов, полученных за продукцию, составит:

АВП  (В  НДС)  Допр  Тппр : Тед.

Например, за единичный период, продолжительность которого 90 дней, выручка без НДС составила 450 000 руб., доля оплаченной продукции  50%, срок предоплаты продукции  12 дней, тогда размер авансов, полученных предприятием за продукцию, составит:

АВП  450 000  0,5  12 : 90  30 000 (руб.).

3. Определяется размер отсрочки по выплате заработной платы (задолженность перед персоналом предприятия) на основе учета размера заработной платы в единичный период ЗПед, периодичности ее выплат в единичный период К:

ЗЗП  (ЗПед  15) : (К  Тед).

Например. Размер заработной платы за единичный период, продолжительность которого 90 дней, составил 45 000 руб., периодичность выплат заработной платы в период 6 раз, тогда размер задолженности перед персоналом по выплате заработной платы составит:

ЗЗП  45 000  15 : (6  90)  1250 (руб.).

Определяется размер отсрочки по расчетам с бюджетом и внебюджетными фондами (задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами) на основе учета величины налогов (НАЛк), которые надо уплатить в единичный период, периодичности выплат каждого налога в днях (Твнал):

ЗДБ  0,5  НАЛк  Твнал : Тед.

Например, сумма налогов, подлежащих уплате в отчетный период, составила 4500 руб., периодичность выплат  каждый месяц, тогда размер задолженности перед бюджетом и внебюджетными фондами составит:

ЗДБ  0,5  4500  30 : 90  750 (руб.).

4. Размер текущих обязательств предприятия соответствует суммарному значению кредиторской задолженности, авансы полученные, задолженность перед персоналом, перед бюджетными и внебюджетными фондами, по налогам и сборам:

ТО  КРЗ  АВП  ЗЗП  НАЛ.

С учетом приведенных примеров, размер текущих обязательств составит:

ТО  10 833  30 000  1250  750  42833 (руб.).

5. Размер чистого оборотного капитала с учетом изложенных ситуаций составит:

ЧОБК  ОБС  ТО  157 134  42 833  114 301 (руб.).

Эта величина определяет размер текущих оборотных инвестиций.

Прогнозирование оборотных инвестиций
Расчет прогнозируемой величины оборотных инвестиций можно осуществлять на основе оценки динамики соотношений между продажами (В) и запасами (ЗАП), счетами дебиторов (ДБЗ) и счетами к оплате (КРЗ): 

К1  ЗАП : В      и      К2  ДБЗ : КРЗ,

где К1 характеризует долю запасов в выручке;

К2  долю дебиторской задолженности в кредиторской задолженности. 

Если указанные соотношения остаются довольно стабильными на протяжении нескольких периодов, то на практике обычно оборотные инвестиции организации выражают в виде доли товарооборота. Для определения прогнозируемых оборотных инвестиций и дополнительной потребности в финансировании можно воспользоваться долей этих инвестиций в продажах (В):

Д(ОБИН)  ОБИН : В.

Прогнозируемые оборотные инвестиции определяются путем умножения прогнозируемой выручки (ПВ) на долю оборотных инвестиций в выручке от продаж отчетного периода, т. е. в этом случае по формуле:

ПР(ОБИН)  ПВ  Д(ОБИН).

Например, организация рассчитывает увеличить объем продаж в следующий год с 345 000 тыс. руб. на 25%, доля оборотных инвестиций в отчетном периоде составляла 34%, тогда прогнозируемая величина оборотных инвестиций составит:

ПР(ОБИН)  345 000  0,25  86 250 (тыс. руб.).

Зная прогнозируемую величину оборотных инвестиций на следующий период, можно определить потребность в средствах, которые необходимы для обеспечения заданного уровня роста продаж. Это позволит руководству организации:

1) своевременно рассмотреть различные альтернативные варианты покрытия оборотных инвестиций;

2) разработать систему частных критериев для оценки вариантов и на их основе сформировать обобщенный интегральный критерий оценки;

3) оценить затраты по каждому альтернативному варианту; 

4) определить возможные последствия этих решений на результаты деятельности организации, на уровень платежеспособности, финансовой устойчивости и т. п.;

3) выбрать наилучший вариант покрытия исходя из обобщенного критерия оценки.

Расчет оборотных инвестиций позволяет достаточно быстро оценить последствия роста оценки организации или снижения объема продаж с точки зрения основных статей баланса, особенно в краткосрочном аспекте.

Пример 15.1. Величина оборотных активов фирмы за отчетный период  943 тыс. руб., оборотные обязательства  446 тыс. руб., выручка от реализации продукции  1,5 млн. руб. Определить потребность в источниках финансирования, если фирма планирует увеличить объем продаж на 30%.

Решение:

1. Определим размер оборотных инвестиций за отчетный период:

ОБИН  ОБАК  ОБО  943  446  497 (тыс. руб.).

2. Определим долю оборотных инвестиций в продажах отчетного периода:

Д(ОБИН)  ОБИН : В  497 : 1500 0,33.

3. Определим объем планируемых продаж:

ПВ  В  1,3  1500  1,3  1950 (тыс. руб.).

4. Определим потребность в оборотных инвестициях на следующий год:

НОБИН  ПВ  Д(ОБИН)  1950  0,33  643,5 (тыс. руб.). 

5. Определим прирост оборотных инвестиций:

(ОБИН)  643,5  497  146,5 (тыс. руб.), 

Тпр (ОБИН)  146,5 : 497  100%  29,48%.

Таким образом, увеличение объема продаж на 30% приводит к увеличению в оборотных инвестициях на 146,5 тыс. руб., или на 29,48%. 

Основными вариантами покрытия оборотных инвестиций могут быть: собственный капитал, заемный капитал. 

При прогнозировании оборотных инвестиций, связанных с ростом продаж, необходимо оценивать способности предприятия осуществлять финансирование текущих потребностей за счет собственных средств, достаточности у него капитала для компенсации растущей задолженности. 

Для получения объективной оценки устойчивого роста предприятия необходимо: оценить степень (уровень) привлечения заемных средств; эффективность использования активов предприятия; размер прибыли и дивидендов; оценить степень влияния основных показателей деятельности на уровень устойчивого роста; и т. п.

При оценке уровня устойчивого роста будем исходить из предположений:

А. Рост продаж должен привести к росту активов, поэтому при анализе необходимо оценивать динамику коэффициентов оборачиваемости активов, темп прироста активов на каждый процент роста оборота;

Б. Прирост активов финансируется за счет нераспределенных доходов (чистая прибыль за вычетом дивидендов) и доступных заимствований. Соотношение «задолженность / капитал» остается неизменным.

Оценку способности предприятия увеличить объем продаж благодаря нераспределенной прибыли, сложившейся пропорции «задолженность / капитал» и приобретению новых активов для обеспечения устойчивого роста осуществляем по алгоритму, содержащему следующие шаги:

1. Определить долю нераспределенной прибыли в выручке от реализации: 

Д1  НПР : В  (ПР  ДВ) : В, 

где Д1  доля нераспределенной прибыли, ее размер показывает ежегодный прирост собственного капитала за счет основной деятельности;

НПР  размер нераспределенной прибыли;

ПР  прогнозируемая прибыль;

ДВ  размер дивидендов;

В  выручка от продаж.

2. Определить коэффициент соотношения между активами фирмы (АК) и ее собственным капиталом (СОБС):

Д2  АК : СОБС.

Значение показателя Д2 показывает возможный рост активов за счет роста собственного капитала при постоянстве соотношения «задолженность / капитал». Данный показатель называют часто «леверидж активов».

3. Определить прирост активов за счет нераспределенной прибыли путем умножения доли нераспределенной прибыли на коэффициент соотношения активов и собственного капитала:

Д3  Д1  Д2.

4. Определить оборачиваемость активов как соотношение выручки от реализации (В) к величине активов (АК):

Д4  В : АК.

5. Определим прирост продаж за счет внутренних источников увеличения капитала путем умножения прироста активов за счет прибыли (Д3) на оборачиваемость активов (Д4):

Д5  Д3  Д4.

Значение данного показателя показывает изменение в процентах объема продаж при том же уровне эффективности использования активов (при той же доле нераспределенной прибыли).

6. Определить соотношение между приростом продаж и нормой прибыли:

Д6  Д5 : Д1.

Если предприятие стремится увеличить объем продаж на величину, большую, чем Д5, тогда необходимо рассмотреть возможные альтернативные варианты: привлечение заемных средств; повышение уровня эффективности использования активов; изменение нормы дивидендов (выплаты дивидендов); изменение нормы прибыли (как процента от оборота (выручки)).

7. Если руководство предприятия принимает решение для обеспечения желаемого прироста продаж использовать первый альтернативный вариант «привлечение заемных средств» при постоянстве прочих факторов, то необходимо определить желаемую норму прибыли (Нпрж) путем деления желаемого темпа прироста продаж (Тпрж(В)) на соотношение между ростом оборота продаж и нормы прибыли по данным отчетного периода:

Нпрж  Тпрж(В) : (Д6).

С учетом полученных результатов и следует разрабатывать мероприятия для достижения желаемых финансовых показателей.

Рассмотрим примеры использования этого алгоритма для оценки прироста выручки за счет внутренних резервов.

Пример 15.2. По итогам отчетного года фирмы активы  2000 тыс. руб., собственный капитал  1200 тыс. руб., выручка от реализации  5500 тыс. руб., а чистая прибыль 400 тыс. руб. Оценить степень прироста выручки фирмы за счет внутренних резервов, если выплаты дивидендов должны составить 15%. Какова должна быть норма нераспределенной прибыли, чтобы прирост выручки за счет всех источников был больше прироста выручки за счет внутренних резервов на 14%?

Решение:
1. Определяем долю нераспределенной прибыли в выручке от реализации: 

Д1  НПР : В  (ПР  ДВ) : В  (400  400  0,15) : 5500  0,0618,    или    6,18%. 

Таким образом, процент нераспределенной прибыли в выручке от реализации составляет 6,18%, или на каждый рубль выручки в среднем приходится 6,18 коп. реинвестированной прибыли.

2. Определим коэффициент соотношения между активами фирмы (АК) и ее собственным капиталом (СОБС):

Д2  АК : СОБС  2000 : 1200  1,67.

На каждый рубль собственного капитала приходилось 1,67 руб. активов, имущество фирмы на 60% сформировано за счет собственных средств (1200 : 2000  100%).

3. Определим прирост активов за счет нераспределенной прибыли:

Д3  Д1  Д2  6,18  1,67 10,32.

За счет нераспределенной прибыли прирост продаж обеспечивается на 10,32%.

4. Определим оборачиваемость активов фирмы:

Д4  В : АК  5500 : 2000  2,75.

В среднем за отчетный период на каждый рубль активов приходилось 2,75 руб. выручки от реализации.

5. Определим прирост продаж за счет внутренних источников увеличения капитала: 

Д5  Д3  Д4  0,1032  2,75  0,2838,    или    28,38%.

При доле нераспределенной прибыли в выручке от продаж в размере 6,18% прирост продаж за счет внутренних источников составит 28,38%. Следовательно, 71,62% (100  28,38) продаж должно финансироваться за счет внешних источников финансирования. 

6. Определим соотношение между приростом продаж и нормой прибыли:

Д6  Д5 : Д1  28,38 : 6,18  4,5922. 

При доле нераспределенной прибыли в выручке от продаж 6,18% прирост продаж должен быть в 4,59 раза больше.

7. Определим желаемый прирост продаж путем суммирования прироста продаж за счет внутренних источников при анализируемых условиях: 

Тпрж(В)  28,38%  14%  42,38%.

8. Определим, какова должна быть норма прибыли, чтобы обеспечить желаемый прирост продаж: 

НПж  Тпрж(В) : Д6  42,38 : 4,59  9,2331. 

Таким образом, норма прибыли должна составлять не менее 9,23%. 

Пример 15.3. Активы фирмы составляют 2000 тыс. руб., собственный капитал  1200 тыс. руб., выручка от реализации составила 5500 тыс. руб., а чистая прибыль фирмы составила 800 тыс. руб. Руководство фирмы принимает решение не выплачивать дивиденды. Оценить степень прироста выручки за счет внутренних резервов.

Решение
1. Определяем долю нераспределенной прибыли в выручке от реализации: 

Д1  НПР : В  100%  (ПР  ДВ) : В  100%  800 : 5500  100 14,55%. 

На каждый рубль выручки от реализации приходится 15 коп. реинвестированной прибыли. 

2. Определим коэффициент соотношения между активами фирмы (АК) и ее собственным капиталом (СОБС): 

Д2  АК : СОБС  2000 : 1200  1,6667.

На каждый рубль собственного капитала приходилось 1,67 руб. активов, имущество фирмы на 60% (1200 : 2000  100%) сформировано за счет собственных средств.

3. Определим процент прироста активов за счет нераспределенной прибыли: 

Д3  Д1  Д2  14,15  1,67  23,63%.

За счет нераспределенной прибыли прирост активов составит 23,63%.

4. Определим коэффициент оборачиваемости активов фирмы: 

Д4  В : АК  5500 : 2000  2,75. 

В среднем за отчетный период на каждый рубль активов приходилось 2,75 руб. выручки от реализации.

5. Определим прирост продаж за счет внутренних источников увеличения капитала: 

Д5  Д3  Д4  23,63  2,75  64,98%.

При доле инвестированной прибыли в выручке от продаж в размере 14,55%, прирост продаж за счет нераспределенной прибыли составит 64,98%.

6. Определим соотношение между приростом продаж и нормой прибыли:

Д6  Д5 : Д1  64,98 : 14,55  4,47 (раза).

При установленной норме реинвестированной прибыли 14,55% прибыли прирост продаж должен быть в 4,44 раза больше.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Липсиц И., Косов В. Инвестиционный проект. М.: БЕК, 1996.

15.4. Методы оценки реальных инвестиций

Для оценки вложения организацией средств в инвестиционные проекты применяются методы оценки их коммерческой эффективности, которые разделяются на простые (статические) и динамические (методы дисконтирования). 

В этих методах используются определенные соотношения между финансовыми затратами и результатами за определенный промежуток времени (расчетный период, продолжительность жизненного цикла объекта инвестиций), обеспечивающих необходимую норму доходности для конкретного проекта. Эти соотношения определяются на основе данных расчетного периода, который может включать несколько единичных периодов (месяцы, кварталы, годы). Например, расчетный период  5 лет, количество единичных периодов по годам  5, по полугодиям  10, по кварталам  20. 

Каждому единичному периоду могут соответствовать определенные затраты (З) и результаты (Р). 

Простые методы оценки инвестиций
Эти методы учитывают фактор времени. 
Срок окупаемости (Ток)  расчетный период возмещения первоначальных вложений (ИН) за счет прибыли от проектной деятельности: 

Ток  ИН : СПР,       СПР  (ПР1  ПР2 ….ПРk) : Тин,

где ИН  первоначальные вложения; 

СПР  средняя прибыль;

ПРk  прогнозируемый размер прибыли в k-й единичный период срока инвестиций.

Расчетную величину срока окупаемости необходимо сопоставить с нормативным сроком окупаемости (Тнок) по данным видам инвестиций. 

Пример 15.4. Организация планирует закупить станок стоимостью 1020 тыс. руб. Согласно расчетам по инвестиционному периоду ожидаемая чистая прибыль составит соответственно 300, 350, 500 и 550 тыс. руб. Определить срок окупаемости.

Решение:
Прибыль за период инвестирования: 

ПР  300  350  500  550  1700 (тыс. руб.).

Ежегодная средняя прибыль от эксплуатации станка: 

СПР  1700 тыс. руб. : 4 года  425 тыс. руб.

Срок окупаемости: 

Ток  ИН : СПР  1020 : 425  2,4 (года).

Отдача от станка начнется через 29 месяцев после закупки и эксплуатации оборудования.

Недостатки данного метода:

1) не учитывается доходность проекта за пределами срока окупаемости, поэтому не может применяться при сравнении вариантов с одинаковыми периодами окупаемости, но с различными сроками жизни;

2) нельзя использовать для оценки проектов, связанных с принципиально новыми продуктами или продуктами инновационного характера;

3) точность расчета зависит от частоты разделения срока инвестиций на интервалы планирования.

Норма прибыли на вложенный капитал (Нп)

Рассчитывается как отношение среднегодовой прибыли по проекту (СП) к вложениям в проект (ВЛ): 

Нп  СП : ВЛ. 

Значение показывает размер средней чистой прибыли, приходящийся на один рубль капитальных затрат.

Метод достаточно прост в употреблении, не требует специальных знаний. Алгоритм оценки инвестиций по данному методу следующий: 

1) при принятии решений достаточно задать уровень требуемой нормы прибыли (Нпн);

2) рассмотреть совокупность вариантов инвестиций: 

В  (Вj), 

где Вj  j-й вариант инвестирования;

3) по каждому варианту необходимо знать сумму вложений (ВЛj); время осуществления проекта (Тj); общую прибыль по проекту (ПРj);

4) по каждому варианту рассчитывается среднегодовая прибыль по проекту (СПj) и норма прибыли (Нпj): 

СПсj  CПj : Tj;

5) из совокупности возможных выбирается вариант инвестирования, у которого норма прибыли удовлетворяет требуемому уровню и является наибольшей: 

СПсjн  mах(CПj : Tj).

Пример 15.5. Организация планирует часть своей прибыли в размере 50 000 тыс. руб. инвестировать в развитие производственной базы. Возможны несколько вариантов вложения инвестиций. Норма прибыли на вложенный капитал должна быть не менее 34%. Из совокупности предложенных к рассмотрению инвестиционных проектов, основными характеристиками которых являются: срок реализации проектов, размер общей прогнозируемой прибыли, получаемой в результате осуществления инвестиции (табл. 15.2, столбец 3 и 4), следует выбрать наилучший по критерию отдачи на вложенный капитал.

Таблица 15.2
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Решение:
Используя данные, приведенные в табл. 15.2, рассчитаем значения средней годовой прибыли и норму прибыли по каждому варианту, результаты расчетов  в табл. 15.2 (столбцы 5 и 6).

Наибольшая норма прибыли у проекта № 1, следовательно, из предложенных проектов наилучшим инвестиционным проектом является проект № 1.

Норма вмененных издержек 

Вмененные издержки по капитальным вложениям  это доход предприятия, который может быть извлечен в результате инвестиций в высоконадежные ценные бумаги.

Норма вмененных издержек  это ставка процента, при которой величина дохода от инвестиций равна сумме вмененных издержек. Значение нормы определяется по формуле:

СТвм  (Д : ИН)1/T  1,

где Д  размер возможного чистого дохода, который можно получить в результате вложения капитала;

ИН  размер первоначальных инвестиций; 

T  расчетный период.

Пример 15.6. Организация принимает решение вложить в развитие производственной базы 5000 тыс. руб. с целью получения через три года прибыли не менее 8000 тыс. руб. Определить норму вмененных издержек.

Решение:
По условиям примера размер инвестиций (ИН)  5000 тыс. руб.; размер дохода (ЧД)  8000 тыс. руб.; расчетный период (Т)  3 года.

Норма вмененных издержек равна:

СТд  (ЧД : ИН)1/T  1  (8000 : 5000)1/3  1  0,1696,       или       16,96%.

Норма вмененных издержек составила 16,96%, т. е. на каждый рубль инвестированного капитала в высоконадежные бумаги предприятие будет иметь доход в размере 17 коп. 

Чтобы получить больший доход от инвестиций при том же сроке инвестирования, ставка доходности должна быть больше 16,96%. Например, если инвестор планирует получить прибыль через три года в размере 9200 тыс. руб. или 12 500 тыс. руб., то норма вмененных издержек составит соответственно:

ЧД  9 200 тыс. руб., 

СТд  (ЧД : ИН)1/T  1  (9200 : 5000)1/3  1  0,2254,      или      22,54%.

ЧД  12 500 тыс. руб., 

СТд  (ЧД : ИН)1/T  1  (12 500 : 5000)1/3  1  0,3572,      или      35,72%.

Внутренний коэффициент окупаемости
Внутренний коэффициент окупаемости (ставка дисконта) (СТд)  это ставка процента, полученного от инвестиций в течение всего инвестиционного периода. Значение внутреннего коэффициента окупаемости должно быть больше, чем норма вмененных издержек, в противном случае инвестиции будут невыгодными: 

СТд  СТвм.

Для примера 15.6 норма внутренней окупаемости должна быть больше, чем 16,96%. Например, пусть значение внутреннего коэффициента окупаемости равно 25%. Используя формулу сложных процентов, определим возможную сумму накоплений через три года, если положить вложения в банк:

ВКп  ВК  (1  СТд)3  5000 тыс. руб.  (1  0,25)3  9765,63 тыс. руб.

Прирост дохода в результате коэффициента окупаемости  25%, превосходящего норму вмененных издержек 16,96% на 8,04% составит: 

ЧД  9765,63  8000  1765,63 (тыс. руб.);

Тпр(ЧД)  1765,63 : 9000  100%  19,62%.

Таким образом, за счет превышения внутренней ставки доходности от инвестиций на 8,04%, по сравнению с нормой вмененных издержек, предприятие дополнительно получит чистого дохода в размере 1765,63 тыс. руб.

Если же установить норму доходности меньше значения внутреннего коэффициента окупаемости, например, в размере 16%, то общая величина доходов уменьшится и составит: 

ВКп  ВК  (1  СТд)3  5000 тыс. руб.  (1  0,16)3  7804,48 тыс. руб.

Уменьшение на величину: 

ЧД  7 804,48  8 000  195,52 (тыс. руб.) 

Иными словами, если расчетная внутренняя ставка доходности будет меньше, чем норма вмененных издержек на 0,96%, то расчетный размер дохода будет меньше планируемого на сумму 195,52 тыс. руб., или на 2,44%.

Коэффициент эффективности инвестиций

Данный коэффициент часто используется на практике в приближенных расчетах. При расчете коэффициента учитываются: первоначальные инвестиции (ИН), средняя годовая чистая прибыль (СПР), ликвидационная (остаточная) стоимость основных средств (СЛ). Коэффициент эффективности инвестиций рассчитывается по формуле:

Кэфи  СПР : [0,5  (ИН  СЛ)].

Например, предприятие планирует закупить обрабатывающий станок за 3 млн. руб., срок полезного действия  10 лет, средняя чистая прибыль от его эксплуатации должна составить 420 тыс. руб., остаточная стоимость  300 тыс. руб. 

Коэффициент эффективности инвестиций составит:

Кэфи  420 : [0,5  (3000  300)]  420 : 1350  0,31,      или      31%. 

Динамические методы оценки инвестиций
Принятие решений по капиталовложениям должно основываться на учете фактора времени, так как с течением времени каждая вложенная единица затрат и каждая полученная единица дохода имеют разную стоимость. В динамических методах предусматривается оценка величины денежных потоков каждого периода с учетом фактора времени, т. е. денежные потоки каждого временного периода жизненного цикла выражаются через текущую (современную) стоимость. Это позволяет сопоставлять затраты и результаты разных единичных периодов, отражать их реальную стоимость на момент осуществления инвестиций.

Современная (текущая) стоимость денежного потока определяется по формулам:

ТД  ТДt,

при неизменной ставке дисконтирования: 

TДt  Дt : (1 d)t ; 

при изменяемой каждый период ставке: 

TДt  Дt : (1 dt),    t  1, T, 

Дt  Рt  Зt ,     t  1, T,

где TДt  современная стоимость чистого дохода в t-й временной период; 

Дt  прогнозируемый чистый доход t-го временного периода;

  знак произведения;

Дt  чистый доход;

Рt  доход;

Зt  затраты t-го единичного периода;

T  период инвестирования;

d  неизменная ставка дисконтирования (норма дисконта);

dt  ставка дисконтирования в t-й временной период времени. 

Расчет нормы дисконтирования d, в зависимости от конкретных ситуаций, осуществляется различными способами. Например, может быть определена как «средневзвешенная стоимость капитала», используемая для финансирования инвестиционного проекта:

d  Dk  Ck, 

где Dk  доля k-го источника финансирования инвестиций;

      Ск  размер k-го источника финансирования (собственные средства, заемные средства, в том числе, за счет кредитов, эмиссии акций). 

Значение нормы d показывает расходы предприятия по обслуживанию каждого рубля средств, используемых для финансирования инвестиций. 

Ставка дисконтирования при оценке инвестиционных проектов определяется разработчиками самостоятельно с учетом таких факторов, как размер безрисковой ставки вложения капитала, прогнозируемые темпы инфляции за рассматриваемые периоды, неопределенность и риск при планировании поступления и расходов денежных средств и т. п. Основные методы расчета ставки дисконтирования рассмотрены в следующем параграфе.

Значение ставки дисконтирования должно соответствовать приемлемой для инвестора норме дохода на вложенный капитал. Величина ставки должна быть не менее, чем сумма номинальной ставки сравнения (r) и ставки за риск (l) при осуществлении инвестиций: 

d  r  l.

Размер номинальной ставки сравнения (r) соответствует, как правило, процентной ставке по долгосрочным ссудам на рынке капитала. Если d  r, то для инвестора предпочтительнее вкладывать средства в банк, но не в реальные инвестиции. 

Норма дисконта является минимальной нормой прибыли, ниже которой инвестиции считаются невыгодными.

Суммарное значение дисконтированных чистых доходов каждого единичного периода называется чистым дисконтированным доходом:

СТД  ТДt.

Чистый приведенный доход 

Разность между суммарным дисконтированным чистым доходом (СТД) и инвестициями (ИН) характеризует чистый приведенный доход, т. е. превышение суммарных денежных потоков над суммарными затратами для данного проекта без учета и с учетом неравноценности эффектов (а также затрат, результатов), относящихся к различным моментам времени:

ЧПД  СТД  ИН.

Если значение чистого приведенного дохода положительное, то данный проект может считаться приемлемым, прибыльность инвестиций будет выше нормы дисконта. Если значение ЧПД отрицательное, то прибыльность инвестиций ниже минимальной нормы прибыли, в период Т инвестиции не окупятся, от проекта следует отказаться.

Показатель «чистый приведенный доход» может быть использован при сопоставлении инвестиционных проектов с одинаковым сроком жизни. 

Недостатки данного метода:

1) сложность выбора соответствующей нормы дисконта; 

2) не показывает точную прибыльность проекта;

3) при сравнении проектов, несопоставимых по масштабу деятельности, большее значение чистого приведенного дохода не всегда соответствует более эффективному варианту капиталовложений.

Пример 15.7. Руководство организации рассматривает решение о модернизации производственной базы на перспективу, известны затраты и доходы организации в результате модернизации (табл. 15.3). Определить эффективность вложения средств, если минимальная норма дохода на капитал для организации должна соответствовать каждый год 15%. 

Таблица 15.3

Затраты и результаты инвестиционной деятельности (тыс. руб.)
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Расчеты чистого дисконтированного дохода представлены в табл. 15.4.

Таблица 15.4

Расчет чистого дохода и чистого дисконтированного дохода
при постоянной ставке дисконта (тыс. руб.)
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Чистый дисконтированный доход положителен, в результате принятия решения о модернизации производственной базы предприятие при сохранении условий проекта, получит чистый доход в размере 1721,69 тыс. руб.

Пример 15.8. Используя данные примера 15.7, оценить, как изменится эффективность вложений, если руководство предприятия считает, что норма дисконта каждый год должна увеличиваться на 5%. 

Расчеты представлены в табл. 15.5.

Таблица 15.5

Расчет чистого дохода и чистого дисконтированного дохода
при изменении ставки дисконта (тыс. руб.)
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В результате увеличения ставки дисконтирования каждый год на 5% размер чистого дисконтированного дохода составил 1477,15 тыс. руб., произошло уменьшение чистого дисконтированного дохода на 244,54 тыс. руб.

Средний чистый дисконтированный доход

Если периоды жизни инвестиционных проектов различны, то необходимо сравнивать качество инвестиций с помощью среднего чистого дисконтированного дохода  дохода на один год осуществления проекта. Данный показатель целесообразно использовать при определении оптимального срока работы нового оборудования, обосновании продолжительности циклов использования  замены машин, технологических линий и т. п. Проект с наибольшим значением среднего чистого дисконтированного дохода считается наиболее выгодным из совокупности проектов при заданных условиях.

Пример 15.9. Руководство предприятия рассматривает инвестиционные проекты «А « и «В» по модернизации оборудования с разными периодами жизни инвестиционного проекта. Исходные данные представлены в табл. 15.6. Оценить эффективность каждого проекта с помощью среднего чистого дисконтированного дохода, если ставка дисконтирования равна 25%.

Таблица 15.6

Данные о плановых доходах и расходах по проектам, тыс. руб.
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Решение 
Чистый доход от каждого проекта без учета фактора времени составит:

ЧД(А)  (250  200) (400  300) (500  200)  (600  100)  950 (тыс. руб.);

ЧД(В)  (400  300)  (500  250)  (600  100)  850 (тыс. руб.).

Средний чистый доход без учета фактора времени составит:

СЧД(А)  950 : 4  237,5 (тыс. руб.); 

СПР(В)  850 : 3  283,33 (тыс. руб.).

Без учета фактора времени наиболее эффективным является проект «В», средний чистый доход по нему превышает средний чистый доход по проекту «А» на 45,83 тыс. руб., или на 19,30%.

Определим чистый дисконтированный доход по каждому проекту: 

СТД  ТДt  Дt : (1  a)t; 

СТД(А)  (250  200) : (1  0,25)1  (400  300) : (1  0,25)2  (500  200) : (1  0,25)3  (600  100) : (1  0,25)4 
 40  64  153,6  204,8  462,4 (тыс. руб.); 

СТД(В)  (400  300) : (1  0,25)1  (500  250) : (1  0,25)2  (600  100) : (1 0,25)3 
 80  160  256  496 (тыс. руб.)

Средний чистый доход с учетом фактора времени составит:

СТДс(А)  462,4 : 4  115,6 (тыс. руб.); 

СТДс(В)  496 : 3  165,33 (тыс. руб.). 

С учетом фактора времени наиболее эффективным является проект «В», средний чистый доход по нему превышает средний чистый доход по проекту «А» на 49,73 тыс. руб., или на 43,02%.

Таким образом, наиболее выгодным является проект «В», так как средний чистый доход по этому проекту больше, чем по проекту «А», в 1,4302 раза или на 43,02%.

Индекс рентабельности инвестиций
Для определения дохода на единицу инвестиционных затрат используется показатель  индекс рентабельности инвестиций, который рассчитывается по формуле:

PI  {Дt : (1  d)t} : ИН;       t  1, T,

где d  ставка дисконтирования (норма дисконта);

Дt  чистый доход t-го единичного периода;

ИН  размер инвестиций;

T  период инвестирования. 

Если значение индекса рентабельности инвестиций больше единицы (PI  1), то накопленная величина дисконтированных доходов больше первоначальных инвестиций и инвестиционный проект является прибыльным. Если PI  0, то проект имеет нулевую доходность, если PI  1, то проект является убыточным. Чем больше значение этого показателя, тем выше отдача каждого рубля, инвестированного в проект. 

Например, два инвестиционных проекта «А» и «В» характеризуются параметрами: инвестиции соответственно равны 105 тыс. руб. и 120 тыс. руб., дисконтированный доход соответственно 158 тыс. руб. и 182 тыс. руб. Тогда индекс рентабельности инвестиций равен:

PI(А)  158 : 105  1,5;       PI(В)  182 : 120  1,52 .

Из этих проектов наиболее эффективным является проект «В», на каждый рубль инвестированного капитала приходилось больше дисконтированного дохода на 0,02 руб. 

С помощью этого показателя осуществляют выбор одного инвестиционного проекта из совокупности альтернативных, если эти проекты имеют разные объемы инвестиций, но одинаковые, или достаточно близкие, значения чистого дисконтированного дохода. 

Внутренняя норма прибыли инвестиций 

Под внутренней нормой прибыли инвестиций понимают такое значение ставки дисконтирования (IRR), при котором чистая приведенная стоимость инвестиционного проекта равна нулю. Значение IRR определяется из уравнения:

Дt : (1  IRR)t  ИН;      t  1, T.

Значение IRR показывает минимально допустимое значение доходности инвестиционного проекта, соответствующее уровню затрат инвестиционного проекта, позволяет оценивать способность инвестиционного проекта генерировать доход с каждой единицы средств, вложенных в данный вид бизнеса. При этом значении собственник может осуществлять инвестиции без каких либо потерь.

Этот показатель, в отличие от других критериев оценки инвестиций, не зависит от ставки дисконта.

Уравнение является нелинейным, поэтому может быть несколько значений IRR. Для нахождения значений используют методы элементарной математики, последовательной итерации, а также финансовые функции табличных редакторов (EXCEL).

Пример 15.10. Рассматривается вопрос о принятии инвестиционного проекта с параметрами: размер инвестиций  360 тыс. руб., период инвестиций  2 года, чистый доход в первый год должен составить 180 тыс. руб., во второй год  270 тыс. руб. Определить ставку дисконтирования, при которой чистая приведенная стоимость равна нулю. 

Решение:
Рассмотрим уравнение:

180 : (1  IRR)1  270 : (1  IRR)2  360.

Пусть (1  IRR)  К, подставив в уравнение это значение, получим квадратное уравнение вида: 

2 : К  3 : К2  4,    или    4 К2  2 К  3  0.

Находим корни квадратного уравнения:

K1  [2  (4  4  4  3)1/2] : 8  [2  7,21] : 8  1,1513, 

K2  [2  (4  4  4  3)1/2] : 8  [2  7,21] : 8  0,6513    (не подходит, так как 1  IRR  0)

(1  IRR)  К,    имеем при К1 1,1513  1  IRR  1,1513, 

IRR  0,1513.
Таким образом, при ставке дисконтирования 15,13% доходы от инвестиций только покроют затраты, прибыли от инвестиций не будет. 

При ставке дисконтирования меньше, чем 15,13%, индекс рентабельности инвестиций будет больше единицы. Например, допустим, что ставка дисконтирования составляет 10%, тогда чистый дисконтированный доход будет равен:

ЧТД  180 : (1  0,10)1  270 : (1  0,10)2  163,64  223,14  386,78 

PI  {Дt : (1  d)t} : ИН  386,78 : 360  1,07  1.

Если ставка дисконтирования будет больше внутренней нормы доходности, то индекс рентабельности будет меньше единицы. Допустим, что ставка дисконтирования составляет 16%, тогда чистый дисконтированный доход будет равен:

ЧТД  180 : (1 0,16)1  270 : (1 0,16)2  155,17  200,65  355,82 

PI  {ЧДt : (1 d)t} : ИН  355,82 : 360  0,99  1.

Допустим, что ставка дисконтирования составляет 20%, тогда чистый дисконтированный доход будет равен:

ЧТД  180 : (1 0,20)1  270 : (1 0,20)2  150  187,5  337,5 

PI  {Pt : (1 d)t} : ИН  337,5 : 360  0,94  1.

При осуществлении инвестиций предприятие использует как собственные, так и заемные средства. Каждый вид капитала является платным, поэтому цена инвестированного капитала (Цик  это отношение издержек, связанных с использованием капитала, к сумме инвестированного капитала), должна быть меньше, чем внутренняя норма доходности, в противном случае данный инвестиционный проект будет убыточным. 

Инвестиционный проект может быть принят к рассмотрению, если выполнимо условие:

IRR  Цик.

При выполнении этого условия инвестиционный проект является прибыльным; если условие невыполнимо, то проект является убыточным.

Пример 15.11. Рассматривается инвестиционный проект, стоимость которого 5000 тыс. руб., инвестиционный период  2 года. Финансирование будет осуществляться за счет собственных средств  2000 тыс. руб. и заемных средств  3000 тыс. руб. Плата за использование: собственного капитала  100 тыс. руб., заемного капитала  400 тыс. руб. Планируемый чистый доход: в первый год  2500 тыс. руб., во второй год  3500 тыс. руб. Оценить целесообразность принятия этого проекта к рассмотрению.

Решение:
Рассмотрим уравнение:

2500 : (1  IRR)1  3500 : (1  IRR)2  5000.

Пусть (1  IRR)  К, получим квадратное уравнение вида: 

5 : К  7 : К2  10, или 10 К2  5 К  7  0.

Находим корни квадратного уравнения:

K1  [5  (25  4  10  7)1/2] : 20  [ 5  17,46] : 20  1,123 

K2  [5  17,46] : 20  0,623 

(не подходит, так как 1  IRR  0)

(1  IRR)  К    имеем при  К1 1,123  1  IRR  1,123, 

IRR  0,1213.

Таким образом, при ставке дисконтирования 12,13% доходы от инвестиций только покроют затраты. 

Рассчитаем цену инвестированного капитала, используя формулу:

Цик  [СОБС  Цсобк  ЗК  Цзк  (1  Нпр)] : IN,

где ИН  размер инвестированного капитала;

СОБС  собственный капитал;

ЗК  заемный капитал;

Цсобк, Цзк  цена собственного и заемного капитала;

Нпр  налог на прибыль.

Цсобк  ИЗсобк : СОБС  100 : 2000  0,05

Цзк  ИЗзк : ЗК  400 : 3000  0,13

Цик  [2000  0,05  3000  0,13  (1  0,24)] : 5000  [100  296,4] : 5000  0,08, или 8%.

Таким образом, на каждый рубль инвестированного капитала приходилось около 8 коп. издержек по его обслуживанию.

Внутренняя норма рентабельности инвестиций больше, чем цена инвестированного капитала, следовательно, данный инвестиционный проект можно принять к рассмотрению.

Срок окупаемости 

Расчет данного показателя основан на использовании:

 размера инвестиций;

 срока инвестиций (Тин);

 прогнозируемого размера чистой прибыли за каждый к-й период срока инвестиций (ПРк).

Срок окупаемости (Ток)  расчетный период возмещения первоначальных вложений за счет прибыли от проектной деятельности. 

Если размер ожидаемого дохода равномерно распределен по единичным периодам срока инвестиций, то расчет осуществляется по формуле:

Ток  ИН : СТДс,

где ИН  первоначальные вложения;

СТДс  средняя прибыль единичного периода.

Если размер ожидаемого дохода неравномерно распределен по единичным периодам срока, то необходимо рассчитать расходы по инвестициям и чистый доход от инвестиций с нарастанием. Затем осуществить сопоставление сумм нарастающих доходов (СДДк) и расходов (СДРк): 

Пинк  ДДк  ДРк. 

Если на конец к-го периода значение Пинк отрицательное, а на конец (к  1) единичного периода это значение положительное, то срок окупаемости определяем как: 

Ток  К  |Пинк| : (|Пинк|  Пинк  1),

где |Пинк|  значение отрицательной величины покрытия по модулю. 

Пример 15.12. Определить срок окупаемости инвестиционного проекта, если инвестиционный период 4 года, стоимость  4000 тыс. руб., а размеры чистой прибыли за каждый период срока инвестиций: 1200 тыс. руб., 1400 тыс. руб., 1500 тыс. руб., 1500 тыс. руб. Ставка дисконта  15%.

Решение:
1. Рассчитаем срок окупаемости без дисконтирования чистой прибыли

Средняя прибыль за каждый период равна:

СПР  (1200  1400  1500  1500) : 4  1400 (тыс. руб.).

Срок окупаемости: 

Ток  ИН : СПР  4000 : 1400  2,86 (года).

Таким образом, инвестиции окупятся через 2,86 года. 

2. Рассчитаем срок окупаемости с использованием дисконта  15%.

Определим дисконтированную совокупную прибыль:

СТД  1200 : (1  0,15)1  1400 : (1  0,15)2  1500 : (1  0,15)3  1500 : (1  0,15)4 
 1043,48  1058,6  986,27  857,63  3945,98 (тыс. руб.).

Средняя дисконтированная прибыль: 

СТДс  3945,98 : 4  986,5 (тыс. руб.).

Срок окупаемости: 

Ток  4000 : 986,5  4,05 (года).

При учете фактора времени по ставке дисконта 15% срок окупаемости увеличился до 4 лет.

Если размер ожидаемого чистого дохода распределен неравномерно по единичным периодам, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа единичных периодов, в течение которых инвестиции будут погашены кумулятивным чистым доходом.

Пример 15.13. Определить срок окупаемости инвестиционного проекта сроком 4 года и стоимостью 3000 тыс. руб., если размеры чистой прибыли за каждый период срока инвестиций: 200 тыс. руб., 1200 тыс. руб., 2500 тыс. руб., 3500 тыс. руб., ставка дисконта  12%.

Решение:
В данном примере размеры чистой прибыли в каждый период значительно различаются, поэтому необходимо рассчитать кумулятивный чистый доход. Для расчета составим табл. 15.7.

Таблица 15.7
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Для расчета срока окупаемости простым методом и дисконтированным методом рассчитаем покрытие чистой прибылью с нарастанием инвестиций. Результаты расчетов в табл. 15.8.

Таблица 15.8
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Рассмотрим динамику покрытия суммарной чистой прибылью инвестиций к концу каждого года инвестирования. Без учета дисконтирования инвестиции окупятся в начале второго года. Срок окупаемости определяем по формуле: 

Ток  К  |Пинк| : (|Пинк|  Пинк1)  2  1600 : (1600  900)  2  0,64  2,64 (года).

С учетом дисконтирования инвестиции окупаются в начале 4 года. Срок окупаемости равен:

Токд  К  |Пинк| : (|Пинк|  Пинк1)  3  85 : (85  2155)  3  0,04  3,04 (года).

Срок окупаемости инвестиций с учетом фактора времени больше на 0,4 года, или на 15,15%.

Если расчет срока окупаемости осуществляли с учетом средней прибыли, то срок окупаемости составит:

Без учета фактора времени: 

Ток  ИН : ПРс  3000 : (7400 : 4)  1,62 (года).

С учетом фактора времени: 

Токд  ИН : ДПРс  3000 : (5155 : 4 )  2,33 (года).

Срок окупаемости инвестиций с учетом фактора времени больше на 0,71 года, или на 43,83%.

При расчете срока окупаемости следует особое внимание уделять изменениям чистого дохода от инвестиций в каждый единичный период инвестирования. Расчеты показали, что срок окупаемости, рассчитанный с учетом дисконтированной среднегодовой чистой прибыли (2,33 года), значительно отличается от срока окупаемости, рассчитанной с учетом покрытия инвестиций нарастающим чистым доходом (3,04 года). Поэтому формулу расчета срока окупаемости надо выбирать исходя из динамики чистого дохода. 

Расчетную величину срока окупаемости необходимо сопоставлять с нормативным сроком окупаемости (Тнок) по данным видам инвестиций. 

Недостатки данного метода:

 не учитывает доходность проекта за пределами срока окупаемости, поэтому не может применяться при сравнении вариантов с одинаковыми периодами окупаемости, но с различными сроками жизни;

 нельзя использовать для оценки проектов, связанных с принципиально новыми продуктами или продуктами инновационного характера;

 точность расчета при данном методе зависит от частоты разбиения срока инвестиций на интервалы планирования.

Пример 15.14. Инвестор предполагает вложить средства в основное средство. Цена автомата  16 млн. руб. Обучение работников работе на автомате  0,1 млн. руб. Эксплуатационные расходы  3 млн. руб. в год. В результате внедрения новой техники инвестор получит экономию (снижение себестоимости) 7 млн. руб. в год. Срок службы машины 6 лет. После окончания срока службы автомат может быть продан за 3 млн. руб. Ставка дисконтирования 12%. Оценить эффективность этого решения.

Результаты расчетов представлены в табл. 15.9.

Таблица 15.9
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Таким образом, вложение средств в основное средство является целесообразным. Затраты окупятся в начале четвертого года, чистый приведенный доход составит 11,08 млн. руб., на каждый инвестированный рубль будет получен чистый доход в размере 1,68 руб.

Дюрация инвестиций

Дюрация инвестиций  это средневзвешенный срок жизненного цикла инвестиционного проекта или его эффективное время действия1. С помощью этого показателя инвестиционные проекты с различными характеристиками параметров (по срокам, количеству платежей в периоде, методам расчета причитающегося процента) приводятся к единому стандарту. Для использования этого коэффициента необходимо знать продолжительность инвестиционного проекта, количество единичных периодов (Кт), размер текущего дохода в каждый единичный период (Дт). Расчет дюрации осуществляется по формуле:

D  (t  ТДtм) : ТДtм,

где t  количество периодов поступления доходов; 

ТДtм  текущая стоимость доходов за М периодов до окончания срока действия инвестиционного проекта.

Пример 15.15. Рассматриваются два инвестиционных проекта А и В, стоимость каждого  15 млн. руб., приносящие одинаковый текущий доход при ставке дисконта 18% годовых. Какому из этих проектов следует отдать предпочтение, если по проекту А будет доход в конце третьего года в размере 28 млн. руб., а по второму проекту может быть получен ежегодный доход в размере 7,8381 млн. руб.

Решение:
Оценим текущую стоимость по каждому проекту:

По первому проекту: 

СТД(A)  0 : 1,181  0 : 1,182  28 : 1,183  17,04 (млн. руб.)

По второму проекту: 

СТД(B)  7852,5 : 1,181  7852,5 : 1,182  7852,5 : 1,183  6,642458  5,629201  4,77051  17,04 (млн. руб.) 

Рассчитаем коэффициент дюрации.

По первому проекту: 

D(А)  (t  ТДtм) : ТДtм  (3  17,04) : 17,04  3 (года).

По второму проекту: 

D(В)  (t  ТДtм) : ТДtм)  [1  6,642458  2  5,629201  3  4,77051] : 17,04  32,21239 : 17,04  1,89 (года).

По первому проекту эффективный средневзвешенный срок жизненного цикла инвестиционного проекта 3 года, а по второму проекту  1,89 года, следовательно, надо отдать предпочтение проекту В.

Пример 15.16. Рассматриваются два инвестиционных проекта «А» и «В», стоимость каждого  28 млн. руб. Инвестиционный период  3 года, приносящий одинаковый текущий доход при ставке дисконта 20% годовых. Какому из этих проектов следует отдать предпочтение, если по проекту «А» будут получены ежегодно доходы в размере 10 млн. руб., 11 млн. руб., 18 млн. руб. По второму проекту может быть получен ежегодный доход в размере 13 млн. руб. 

Решение:
Оценим текущую стоимость по каждому проекту:

По первому проекту: 

СТД(A)  10 : 1,201  14 : 1,202  15 : 1,203  8,3333  9,7222  8,6806  26,7361 (млн. руб.)

По второму проекту: 

СТД(B)  13 : 1,201  13 : 1,202  13 : 1,203  10,8333  9,0278  7,5231  27,3842 (млн. руб.)

Рассчитаем коэффициент дюрации.

По первому проекту: 

D(А)  [1  8,3333  2  9,7222  3  8,6806] : 26,7361  2,01 (года).

По второму проекту: 

D(В)  [1  10,8333  2  9,0278  3  7,5231] : 27,3842  51,4579 : 27,3842  1,88 (года).

По первому проекту эффективный средневзвешенный срок жизненного цикла инвестиционного проекта  2,01 года, а по второму проекту  1,88 года, следовательно, надо отдать предпочтение проекту В.

Точка безубыточности

В процессе осуществления инвестиционного проекта, в результате возможных изменений основных факторов проекта могут существенно измениться и основные показатели эффективности реальных инвестиций. Для оценки устойчивости инвестиционных проектов на практике часто используют показатели операционного анализа: критический объем, критическую выручку, запас финансовой прочности. С помощью этих показателей оценивается надежность инвестиционных проектов, определение минимального объема производства продукции (услуг), соответствие прогнозируемого запаса производственной и финансовой прочности минимально допустимым нормативам, ниже которых осуществление инвестиционного проекта нецелесообразно. 

Для каждого единичного периода инвестиций рассчитывают коэффициент безубыточности по формуле:

Кбуm  ПОСТm : (Вm  ПЕРm),

где Кбуm  коэффициент безубыточности для m-го единичного периода;

ПОСТm, ПЕРm  соответственно условно постоянные и условно переменные издержки производства в m 0 период, 

Вm  выручка от продаж в m период. 

Значение коэффициента характеризует долю постоянных затрат в маржинальной прибыли m-го периода. Учитывая, что маржинальная прибыль представляет собой сумму постоянных затрат и прибыли предприятия, можно рассчитать долю прибыли в марже: 

Dпрm  1  Kбуm.

Инвестиционный проект является устойчивым, если коэффициент безубыточности не превышает 0,60,7 после освоения проектной мощности.

Пример. Руководство ОАО «ХХХ» рассматривает вопрос о закупке производственной линии по изготовлению товара народного потребления, производственная мощность  12 000 ед. продукции в год, стоимость  32 000 тыс. руб. Были проведены расчеты на инвестиционный период 5 лет. Исходные расчетные данные по проекту: объем продаж: 8000 ед., 10 000 ед., 11 000 ед. и 12 000 ед. Условно переменные издержки на единицу продукции составляют 2 тыс. руб., предполагается темп роста переменных издержек в среднем на 10% в каждый единичный период по отношению к предыдущему. Условно постоянные затраты в год  5600 тыс. руб., планируемый темп роста этих издержек  5% в каждый единичный период по отношению к предыдущему. Цена реализации  4,5 тыс. руб. Оценить безубыточность и экономическую эффективность данного проекта при ставке дисконта 20%.

Решение:

Результаты расчетов с пояснениями приведены в табл. 15.10. 

Таблица 15.10

Оценка безубыточности и эффективности инвестиционного проекта ОАО «ХХХ»
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Момент окупаемости инвестиций начинается в начале 5 года, для получения более точного ответа, рассматриваем размер покрытия инвестиций между 4-м годом (отрицательное значение) и 5-м годом (положительное значение). Срок окупаемости находим следующим образом: 

4  |Пин4| : (|Пин4|  Пин5).

Размер инвестиций  32 000 тыс. руб. Чистый доход от инвестиций составит без учета дисконтирования  25 723 тыс. руб. (57 723  32 000) с учетом дисконтирования только 2 925 тыс. руб., что меньше почти в 8,79 раза, или на 779,42%. Данный инвестиционный проект является безубыточным. Срок его окупаемости без учета фактора времени  2,77 года, а с учетом фактора времени  4,21 лет, что больше в 1,52 раза.

Данный проект является безубыточным, так как значение коэффициента безубыточности значительно меньше максимально допустимого (0,60,7).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Савицкая Г. В. Анализ хозяйственной деятельности: Учеб. пособие. М.: ИНФРА-М, 2005.

15.5. Оценка влияния инфляции на принятие долгосрочных инвестиционных решений

При принятии долгосрочных инвестиционных решений необходимо учитывать влияние инфляции. Игнорирование фактора инфляции может негативно отразиться на конечных результатах анализа эффективности долгосрочных инвестиций, привести к неправильным выводам о целесообразности принятия инвестиционных проектов. 

При анализе инвестиционных проектов необходимо учитывать инфляционную ставку за каждый анализируемый период инвестирования, а также за весь срок реализации проекта. Особое внимание следует уделять динамике изменения цен на основные ресурсы (сырье и материалы, оборудование, и т. д.), процентные ставки по депозитам и кредитам, уровню доходности инвестиций. Для этого необходимо учитывать основные тенденции цен на основные виды ресурсов при разработке потребности в денежных средствах для покрытия затрат. Например, предприятию для осуществления инвестиционного проекта необходимо использовать три вида сырья: «А», «В» и «С». Доля каждого соответственно 30%, 50% и 20%. Цена на усл. ед. сырья «А», «В» и «С» в предыдущий период была соответственно 180 руб., 420 руб. и 800 руб., в отчетный период соответственно составила 190 руб., 445 руб. и 920 руб. Тогда в среднем индекс роста цен по данным видам сырья для предприятия составил: 

Jцс  (190 : 180)  0,30  (445 : 420)  0,50  (920 : 800)  0,20  1,06  0,30  1,06  0,50  1,15  0,20 
 0,32  0,53  0,23  1,08. 

В отчетный период цена на сырье «А» увеличилась на 6%, цена на сырье «В» увеличилось также на 6%, а цена на сырье «С» на 15%. С учетом структуры материальных ресурсов индекс роста цен на сырье и материалы для предприятия составил 8%. Таким образом, покупательная способность денежных средств предприятия в отчетный период снизилась на 92,59% (1 : 1,08  0,925926), следовательно, инфляционная составляющая по материальным ресурсам составила 7,41% (100  92,59). Если материальные расходы за период составляют 1000 тыс. руб., то необходимо предусмотреть денежных средств в размере 1074,1 тыс. руб.

Учитывая динамику изменения уровней инфляции, необходимо рассчитывать среднюю ставку по инфляции с использованием формулы средней геометрической:

Ic [(1  I1)  (1  I2) … (1  Iк)]1/K  1,

где I1, I2, …, Iк  соответственно ставка инфляции в первый, второй, к-й год реализации инвестиционного проекта;

K  расчетный период проекта.

Например, за прошедшие 5 полугодий до инвестирования индекс роста инфляции составлял 1,05, 1, 08, 1, 06, 1, 07, 1,09, тогда средняя ставка по инфляции составила:

Ic [1,05  1,08  1,06  1,07  1,09]1/5  1  1,0699  1  0,0699, или 6,99%.

То есть в среднем каждое полугодие инфляция увеличилась на 6,99%.

Очевидно, что норма отдачи от инвестиций должна быть такой, чтобы прогнозируемый чистый доход от инвестиций не был отрицательным. Поэтому при рассмотрении отдачи от инвестиционных решений необходимо учитывать не только минимальную ставку доходности от инвестиций (СТдм), но и соответствующую реальную ставку инфляции для предприятия (СТин). Это позволит объективно подходить к расчету реальной ставки доходности (СТреа), норме рентабельности от инвестиций. Расчет такой ставки осуществляем по формуле:

СТреа  (1  СТдм)  (1  СТин)  1.

Соответственно норма рентабельности на вложенные средства R должна быть не менее реальной ставки доходности: 

R  СТреа.

Например, если средний уровень инфляции для предприятия составил 6,99%, минимальная норма доходности от вложения средств в развитие производственной базы 12%, то реальная ставка доходности для предприятия будет равна:

СТреа  (1  СТдм)  (1  СТин)  1  (1 0,0699)  (1  0,12)  1  0,1983, или 19,83%.

То есть, чтобы получить на каждый вложенный рубль в развитие производственной базы 12 коп., защищенной от инфляции необходимо установить номинальную ставку дохода в 19,83%. 

Тогда рентабельность от инвестиций должна быть не менее 20%. 

Если известна величина чистого денежного потока (ТД), которая регулярно будет поступать на протяжении установленного срока инвестиционного проекта Т, заданная норма рентабельности на вложенные средства (R), то для оценки будущей стоимости одной денежной единицы в конце срока реализации инвестиционного проекта рассчитывают показатель  множитель текущей стоимости по формуле:

Mtc  1 : [(1  R)t],    t  1, T,

Mtc  1 : R  {1 : [R  (1  R)t]},

где R  норма рентабельности на вложенные в проект средства в %;

t  текущий период;

T  продолжительность проекта.

Например, организация инвестировала денежные средства в развитие производственной базы сроком на 5 лет, установленная норма доходности проекта  22%. Тогда денежной единице в конце срока реализации будет соответствовать множитель текущей стоимости, равный: 

Mtc  1 : R  {1 : [R  (1  R)T]}  1 : 22 {1 : [22  (1  22)5]}  0,05.

Текущая стоимость денежных средств (СТД) со сроком инвестирования Т будет определяться по формуле:

СTДt  ТДt  Mtc.

Рассмотрим основные этапы оценки эффективности инвестиционного проекта с учетом инфляции:

1) моделируются денежные потоки по инвестиционному проекту в текущих (базисных) ценах;

2) прогнозируются индексы роста цен по единичным периодам инвестиционного периода по всем видам товаров, услуг, работ, входящих в этот проект;

3) корректируются с учетом инфляции отдельные компоненты денежного потока (объем продаж, цены на готовую продукцию, сырье и материалы, расходы на заработную плату и пр.);

4) рассчитывается расходная и доходная часть проекта;

5) рассчитываются налоговые отчисления;

6) рассчитываются посленалоговые денежные потоки, выраженные в номинальном исчислении:

СТДi  {[(ЧПPt  АМt)  (1  Cnalp)  (1  i)t  АМt  Cnalp] : [(1 d)  (1  i)]t  ИН,

где СТДi  чистая текущая стоимость в реальном исчислении с учетом инфляции;

ЧПPt  чистая прибыль в t-й период;

АМt  амортизационные отчисления в t-й период времени;

Cnalp  ставка налога на прибыль;

d  дисконтная ставка инвестиционного проекта;

i  среднеотраслевая годовая ставка инфляции;

ИН  инвестиционные затраты (стоимость приобретаемых основных фондов, строительства и реконструкции зданий, увеличения в оборотных средствах и др.).

Пример 15.18. Руководство предприятия с целью увеличения доли предприятия на рынке сбыта рассматривает инвестиционный проект, срок реализации которого 5 лет, затраты 25 000 тыс. руб. Предприятие планирует выпускать 10 000 усл. ед. продукции, переменные затраты на единицу  2 тыс. руб., постоянные затраты на год  1300 тыс. руб. Оценить эффективность инвестиционного проекта, учитывая ставку дисконта 15%, среднеотраслевой темп инфляции 8%. 

Решение:
Исходные данные и результаты расчетов представлены в табл. 15.11.

Таблица 15.11

Оценка эффективности инвестиционного проекта
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Без учета инфляции инвестиционный проект позволит получить чистый дисконтированный доход в размере 4103 тыс. руб., с учетом инфляции предприятие от данного проекта может получить убытки в размере 1165 тыс. руб.

Пример 15.19. Предприятие закупает оборудование, срок полезного действия которого 10 лет. Капитальные вложения по данному инвестиционному проекту составляют 1800 тыс. руб. Срок реализации ИН проекта  5 лет. Прогнозируемый размер выручки в каждый год: 1700 тыс. руб., 1800 тыс. руб., 1900 тыс. руб., 2000 тыс. руб. и 2000 тыс. руб. Прогнозируемая себестоимость реализованной продукции: 700 тыс. руб., 780 тыс. руб., 800 тыс. руб., 890 тыс. руб., 890 тыс. руб. Норма амортизационных отчислений  10%, налог на имущество  2,2%, налог на прибыль  24%. Определить эффективность инвестиционного проекта в текущих ценах, а также с учетом инфляции.

Решение:
Рассчитаем эффективность инвестиционного проекта, результаты расчетов представлены в табл. 15.12. 

Таблица 15.12

Результаты основных показателей инвестиционного проекта, тыс. руб.
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Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

15.6. Анализ инвестиционных возможностей лизинга

Сущность лизинга

Одним из вариантов финансирования долгосрочных планов развития производственной базы предприятия является лизинг. Лизинг  вид инвестиционной деятельности по приобретению имущества и передаче его на основании договора лизинга физическим или юридическим лицам за определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях, обусловленных договором, с правом выкупа имущества лизингополучателем.

Лизинг является важным источником долгосрочного и среднесрочного финансирования для предприятий во многих странах, независимо от их величины или уровня развития. Механизм лизинга обеспечивает дополнительный приток финансирования в производственный сектор, способствуя тем самым ускоренному обновлению основных средств, позволяющих увеличивать объемы внутреннего производства, росту продаж и развитию финансовых механизмов, доступных предприятиям. 

В современных условиях лизинговые операции недостаточно полно используются предприятиями. Это обусловлено рядом причин, которые сдерживают развитие лизинга в России: 

 терминологические неопределенности и противоречия, в том числе между Гражданским кодексом РФ и нормативными актами Правительства РФ и его уполномоченных органов; 

 двойное и необоснованное налогообложение лизинговых платежей; 

 таможенные барьеры; 

 несовершенство принципов бухгалтерского учета; 

 неразвитость Арбитражного процессуального кодекса РФ в отношении норм защиты прав собственности (практическая невозможность изъятия лизингового имущества при нарушении обязательств лизингополучателем); 

 методологические трудности в определении поля регулирования для Федерального закона «О лизинге»;

 недостаточно высокий спрос на предложения о лизинге ввиду недостаточного развития малого и среднего бизнеса, а также низких темпов роста в экономике; 

 ухудшение условий для окупаемости инвестиционных проектов (сокращение прибыли и фондов амортизации предприятий  главных источников лизинговых платежей); 

 слабая государственная поддержка лизинга;

 проблемы с определением кредитоспособности партнеров и с адекватностью финансового обеспечения лизинговых сделок и т. д. 

Однако темпы роста лизинговых операций во всех отраслях экономики увеличиваются. Актуальность развития лизинга в России обусловлена, прежде всего, неблагоприятным состоянием основных фондов большинства предприятий практически всех сфер экономики, которое характеризуется значительным удельным весом морально устаревшего оборудования и низкой эффективностью его использования, а также существованием дефицита долгосрочных кредитных и инвестиционных ресурсов для его модернизации и обновления. 

Лизинг является также одним из возможных источников финансирования малого и среднего бизнеса, который является потенциальным источником экономического роста и в то же время остро нуждается в новом оборудовании.

Лизинг, как схема осуществления реальных инвестиций, обладает целым рядом экономических выгод и преимуществ по сравнению с другими традиционными способами финансирования капитальных вложений, такими, как собственные средства предприятия, банковский кредит и выпуск долговых или долевых ценных бумаг.

Лизинг дает возможность предприятию-арендатору расширить производство и наладить обслуживание оборудования без крупных единовременных затрат и необходимости привлечения заемных средств. При этом смягчается проблема ограниченности ликвидных средств, затраты на приобретение оборудования равномерно распределяются на весь срок действия договора, соответственно высвобождаются средства для вложения в другие виды активов. Так как при лизинге не привлекается заемный капитал, в балансе предприятия поддерживается оптимальное соотношение собственного и заемного капиталов. 

Лизинг не требует немедленного начала платежей, что позволяет без резкого финансового напряжения обновлять производственные фонды, приобретать дорогостоящее имущество. При использовании обычного кредита предприятие должно часть стоимости покупки оплатить за счет собственных средств. Арендные платежи могут производиться после установки, наладки и пуска оборудования в эксплуатацию, и тем самым арендующее предприятие имеет возможность осуществлять платежи из средств, поступающих от реализации продукции, выработанной на арендуемом оборудовании. 

Согласно российскому законодательству отличительными признаками лизингового договора являются: 

 участие трех сторон  лизингодателя, лизингополучателя и продавца предмета лизинга; 

 наличие комплекса договорных отношений. Лизинг осуществляется на базе двух или более договоров  прежде всего купли-продажи и собственно лизинга. Но нередко лизинговая сделка сопровождается и иными договорами. К их числу можно отнести кредитный договор, договор страхования, договор на техническое обслуживание имущества и т. д.; 

 использование имущества в предпринимательских целях. В соответствии с российским законодательством под предпринимательскими целями следует понимать деятельность, направленную на систематическое получение прибыли от пользования имуществом  в данном случае предметом лизинга; 

 приобретение имущества специально для передачи в лизинг. В связи с тем, что лизинг может быть отнесен к инвестиционной деятельности, финансовая аренда (лизинг) предполагает специальное приобретение предмета лизинга. С фактом инвестирования непосредственно связано отнесение договора к аренде или лизингу и, соответственно, предоставление соответствующего налогового режима. 

Анализ и обобщение различных видов и модификаций лизинговых сделок позволяет классифицировать лизинг по следующим признакам (рис. 15.2).

[image: image144.wmf]
Рис. 15.2. Признаки классификации лизинга

По сравнению с другими способами приобретения оборудования (оплата по факту поставки, покупка с отсрочкой оплаты, банковский кредит и т. д.) лизинг имеет ряд существенных преимуществ (рис. 15.3). 
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Рис. 15.3. Основные преимущества лизинга

Обобщение международной и отечественной практики позволило выделить следующие виды лизинга, которые получили наибольшее распространение в настоящее время: финансовый лизинг; оперативный лизинг; возвратный лизинг; кредитный (леверидж) лизинг, или лизинг с дополнительным привлечением средств; лизинг «помощь в продажах»; cублизинг.

Необходимо отметить, что российским законодательством (п. 3 ст. 7 Закона «О лизинге») предусмотрены только три основных вида лизинга (рис. 15.4): 
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Рис. 15.4. Основные виды лизинга по российскому законодательству

Сделки финансового лизинга представляют собой операцию по специальному приобретению имущества в собственность и последующей сдачи его во временное владение и пользование на срок, приближающийся по продолжительности к сроку эксплуатации и амортизации всей или большей части стоимости имущества. В течение срока договора лизингодатель за счет лизинговых платежей возвращает себе всю стоимость имущества и получает прибыль от финансовой сделки. 

Оперативный лизинг применяется при небольших сроках аренды оборудования, при котором продолжительность жизненного цикла изделия значительно больше контрактного срока аренды. При оперативном лизинге оборудование не полностью амортизируется за время аренды и может быть вновь сдано в аренду или возвращено арендодателю. На практике сделки оперативного лизинга не превышают трехгодичного периода. Арендатор в данных сделках сохраняет за собой право аннулировать контракт при условии предварительного уведомления арендодателя. Эта форма лизинга предусматривает большую ответственность арендатора за сохранность объекта аренды. Арендатор берет на себя обязательство самостоятельно заключать контракты с фирмой-поставщиком на ремонт и техническое обслуживание оборудования. 

Разновидностью лизинговых сделок является «возвратный лизинг». По сути, он представляет собой двухстороннюю лизинговую сделку. Особенностью подобного рода договоров лизинга является то, что лизингополучатель является одновременно и «поставщиком» лизингуемого оборудования, другими словами, собственник оборудования продает его лизинговой компании и одновременно заключает с ней договор лизинга на это же оборудование в качестве лизингополучателя.

Эффективность лизинговой схемы определяется многими факторами, такими, например, как рис. 15.5. 
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Рис. 15.5. Факторы, влияющие на эффективность лизинговой схемы

Внедрение лизинговых операций в значительной степени сдерживается отсутствием качественных методик оценки эффективности подобных операций, наглядно объясняющих лицам, ответственным за принятие управленческих решений, их выгодность и целесообразность использования.

Нередко негативное отношение к лизинговой сделке формируется за счет примитивного сравнения уплачиваемой суммы за объект аренды с его первоначальной стоимостью. Это сравнение, как правило, складывается не в пользу лизинга, поскольку сумма, уплачиваемая за имущество, приобретаемое по операции лизинга, выше (иногда существенно) его первоначальной стоимости, что создает впечатление о неэффективности лизинговой операции. На самом же деле это впечатление обманчиво. 

Методы расчета лизинговых платежей

Для определения лизинговых платежей используют методы, характеристика которых представлена в табл. 15.13.

Таблица 15.13
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Периодичность выплат может быть: ежегодно, ежеквартально, ежемесячно, еженедельно, в сроки внесения платы по числам месяца.

Способы уплаты по соглашению сторон могут быть: равными долями, в уменьшающихся или увеличивающихся размерах.

Расчет лизинговых платежей осуществляется в следующем порядке:

1. Рассчитываются размеры лизинговых платежей по годам, охватываемым договором лизинга.

2. Рассчитывается общий размер лизинговых платежей за весь срок договора путем суммирования платежей за каждый год.

3. Рассчитываются размеры лизинговых взносов в соответствии с выбранной сторонами периодичностью взносов, методами начислений и способом уплаты.

Расчет общей суммы лизинговых платежей за год осуществляется по формуле:

ЛП АО  ПК  КА  ДУ  НДС,

где ЛП  общая сумма лизинговых платежей; 

АО  величина амортизационных отчислений, причитающихся лизингодателю в текущем году;

ПК  плата за используемые кредитные ресурсы лизингодателю;

КА  комиссионное вознаграждение лизингодателю за объекты договора лизинга; 

ДУ  плата лизингодателю за дополнительные услуги лизингополучателю, предусмотренные договором лизинга; 

НДС  налог на добавленную стоимость, уплачиваемый лизингополучателем по услугам лизингодателя (если лизингополучатель  малое предприятие, то НДС не включается). 

Амортизационные отчисления определяются по формуле: 

АО  ИМ  На : 100%,

где ИМ  балансовая стоимость имущества  предмет договора; 

На  норма амортизационных отчислений в процентах. 

В соответствии с временным положением о лизинге (от 29 июня 1995 г. № 633) стороны вправе применять механизм ускоренной амортизации. 

Плата за используемые лизингодателем кредитные ресурсы на приобретение имущества  предмета договора рассчитывается по формуле:

ПК  КР  (СТкр : 100%),

где ПК  плата за используемые кредитные ресурсы;

СТкр  ставка за кредит.

В каждом расчетном году плата за кредитные ресурсы соотносится со среднегодовой остаточной стоимостью имущества  предметом договора:

КРт Кз  (ИМн  ИМк) : 2,

где КРт  кредитные ресурсы, используемые на приобретение имущества, плата за которые осуществляется в расчетном году; 

ИМн, ИМк  расчетная остаточная стоимость имущества на начало и конец года;

Кз  коэффициент, учитывающий долю заемных средств в стоимости приобретаемого имущества. 

Если для приобретения имущества используются только заемные средства, значение коэффициента равно Кз  1.

Комиссионное вознаграждение может устанавливаться по согласованию сторон в процентах: от балансовой стоимости имущества  предмета договора; от среднегодовой остаточной стоимости имущества. Размер комиссионного вознаграждения определяется по формуле:

КВ  СТком  ИМ,

где СТком  ставка комиссионного вознаграждения;

ИМ  балансовая стоимость имущества  предмета договора.

Плата за дополнительные услуги рассчитывается по формуле:

ДУ  (Р1 Р2  … Рк) : Т,

где Р1, Р2, …., Рк  платы за соответствующие услуги;

Т  срок договора.

Размер налога на добавленную стоимость определяется по формуле:

НДС  В  СТнал : 100%,

где В  выручка от сделки по договору лизинга;

СТнал  ставка налога на добавленную стоимость.

Рассмотрим пример расчета лизинговых платежей.

Пример 15.20. Рассчитать размер лизинговых платежей на аренду строительных машин с комплексом услуг и предоставлением машиниста при выполнении следующих условий: вид лизинга  оперативный, т. е. срок передачи предмета  договора меньше срока эксплуатации, основные условия договора приведены в табл. 15.14. Определить текущую стоимость платежей по лизингу, если выплаты по лизингу должны осуществляться в начале каждого месяца, ставка сравнения  24%.

Таблица 15.14

Условия договора по лизингу аренды строительной машины
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Лизинговые взносы будут осуществляться равными долями ежемесячно, 1-го числа каждого месяца.

Решение:
1. Определим среднегодовую стоимость имущества  предмета договора, расчетные данные  в табл. 15.15. 

Таблица 15.15

Расчет среднегодовой стоимости предмета договора, тыс. руб.
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2. Рассчитаем лизинговые платежи за каждый год и за срок договора, расчеты представлены в табл. 15.16.

Таблица 15.16

Расчет лизинговых платежей, тыс. руб.
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Таким образом, общая сумма лизинговых платежей составит 6052,044 тыс. руб., периодические выплаты каждый месяц составят в среднем: 

ПЛм  ЛПЛ : Тлиз  6052,044 : 24  252,17 (тыс. руб.). 

Рассчитаем текущую стоимость платежей по лизингу, используя формулу:

ТПл  ПЛмt  (1  СТнпр) : (1  d)t,

где ТПл  текущий платеж по лизингу;

ПЛмt  текущий платеж по лизингу в месяц;

СТнпр  ставка налога на прибыль;

d  ставка сравнения (дисконт).

Так как платежи по лизингу будут осуществляться в начале каждого месяца, то для расчета используем формулу авансового аннуитета. Формула расчета авансового аннуитета имеет вид:

PVAа  PMT  {[1  (1  d)(n1)] : d  1}.

Выражение в фигурных скобках характеризует фактор текущей стоимости авансового аннуитета: 

Аап  {[1  (1  d)(n1)] : d  1},

где d  ставка дисконта;

n  количество месяцев по договору лизинга. 

Значение Аап показывает текущую стоимость единицы денежных средств при равномерном поступлении ее в начале каждого единичного периода, входящего в период лизинга. Учитывая, что ставка сравнения в год 24%, в месяц 2%, количество месяцев  24, получим: 

Aaп  [1  (1  (0,02))(241)] : 0,02  1  19,29.

Текущая стоимость единицы денежных средств в конце 2-го года при равномерном поступлении в будущем единицы ДС в начале каждого года при ставке 24% годовых будет соответствовать 19,29. 

Таким образом, текущая стоимость платежей по лизингу составит:

ТПЛл  ПЛм  (1  СТналпр)  Аап  252,17  (1  0,24)  19,29  3696,91 (тыс. руб.).

Оценка эффективности лизинговых операций

Эффективность лизинговых операций оценивается как лизингодателем, так и лизингополучателем. Оценка осуществляется на основе сравнения преимуществ и недостатка лизинговых операций с преимуществами и недостатками традиционных источников финансирования, с помощью абсолютных и относительных показателей эффективности.

Для оценки используются такие абсолютные показатели, как текущая стоимость платежей по лизингу и стоимость в случае покупки оборудования за счет кредита или собственных средств.

Если текущая стоимость по лизингу будет меньше, чем текущая стоимость кредитных ресурсов, то выгоднее лизинг и наоборот. 

Для оценки эффективности лизинга рассчитывают относительные показатели:

 рентабельность лизинга  отношение суммы полученной прибыли (ПРл) к сумме затрат по лизингу (Зл): 

Рл  ПРл / Зл;

 срок окупаемости лизинга:

 для предприятия-лизингополучателя  отношение суммы лизинговых платежей (ПЛ) к среднегодовой сумме дополнительной прибыли от применения арендуемых средств (ДПРар):

Ток  ПЛ : ДПРар;

 для лизингодателя  отношение затрат по лизингу (Злд) к среднегодовой сумме чистой прибыли (ЧПРлд): 

Токлд  Злд : ЧПРлд.

Затраты по лизингу у лизингодателя: стоимость приобретения основных средств у производителей, сумма процентов за кредиты банка, если покупка производилась за их счет, сумма взносов за страхование лизингового имущества, сумма затрат по гарантированному обслуживанию сданных в аренду средств, зарплата персонала и другие издержки.

Прирост прибыли у лизингополучателя за счет использования лизинговых операций на практике определяется различными способами. Например, фактическая прибыль, полученная за счет лизинга (ПРфл), может быть рассчитана как произведение фактической прибыли предприятия (ПРф) и удельного веса реализованной продукции, изготовленной на лизинговом оборудовании (Дрл): 

ПРфл  ПРф  Дрл.

Рассмотрим эффективность лизинговых операций на примере принятия решения о методе финансирования инвестиций предприятия.

Пример 15.21. Руководство ООО «Лакто» планирует приобретение нового технологического оборудования по производству пеноблоков, стоимость которого составляет 1534 тыс. руб. (в том числе НДС по ставке 18%  234 тыс. руб.) Нормативный срок службы имущества  15 лет. Рассматриваются три варианта финансирования капитальных вложений: приобретение оборудования за свой счет; приобретение оборудования за счет кредита; приобретение оборудования через лизинг. Для приобретения имущества предприятие-лизингодатель использует кредит, взятый на срок договора лизинга. Процентная ставка составляет 10% годовых. Возврат кредита осуществляется равными долями в конце очередного года в течение пяти лет.

Комиссионное вознаграждение составит 4% от общей суммы лизинговых платежей без учета налога на добавленную стоимость.

Предприятие имеет возможность использовать банковский кредит на приобретение имущества. Сроки, процентные ставки, а также иные условия кредитования в целях сопоставимости анализа совпадают с условиями кредита, взятого предприятием для покупки имущества и сдача в лизинг.

Налогообложение осуществляется по общему режиму, при этом ставка налога на прибыль составляет 24%; ставка НДС  18%. Выбрать наилучший вариант финансирования капитальных вложений, при котором будет минимум совокупных затрат при одинаковых размерах и условиях кредитования и при условии обеспечения сопоставимости вариантов по масштабам, времени и уровню риска.

Решение:

Для сравнения необходимо учитывать совокупные затраты предприятия при соответствующих вариантах финансирования, которые представлены в табл. 15.17.

Таблица 15.17

Совокупные затраты предприятия при различных вариантах финансирования
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И при лизинге, и при кредите предприятие имеет возможность возмещать уплаченный НДС ежемесячно в размере НДС, начисленного в составе лизинговых платежей. Следует отметить, что у каждого предприятия данная величина индивидуальна и зависит от размера НДС, подлежащего к уплате в бюджет, а также других налогов, зачисляемых в бюджет федерального уровня. 

В условиях лизинга предприятие вправе использовать коэффициент ускоренной амортизации (k  3), поэтому срок списания объекта уменьшается до пяти лет. Срок действия договора лизинга совпадает со сроком амортизации имущества. 

Оценка источников финансирования капитальных вложений ООО «Лакто»:

 1-й вариант  покупка оборудования за счет собственных средств.
При покупке имущества за счет собственных средств у предприятия отсутствуют кредитные взаимоотношения с банком. Отток денежных средств равен размеру стоимости оборудования. На оборудование будет начисляться амортизация, при этом необходимо иметь в виду, что в данной ситуации к норме амортизации не применяется коэффициент ускорения (к  3), использование которого возможно при лизинге. При прочих равных условиях, по сравнению с лизингом, это приводит к увеличению срока списания имущества и, соответственно, к увеличению суммы налога на имущество, которую должен заплатить балансодержатель.

Сумма «входящего» НДС предъявляется бюджету, поэтому на данную величину совокупные затраты уменьшаются. В табл. 15.18 представлены результаты расчетов по каждой составляющей затрат и совокупные затраты при приобретении оборудования за счет собственных средств. Амортизация начисляется линейным методом, т. е. списание стоимости происходит равными долями каждый период.

Чистый денежный поток при данном варианте финансирования составит: 1774,610 тыс. руб. 

 2-й вариант финансирования  покупка оборудования за счет кредита.
Оборудование сразу становится собственностью предприятия, хотя и обременено залогом в обеспечение возврата банковского кредита. Бухгалтерией предприятия будет начисляться амортизация, при этом необходимо иметь в виду, что в данной ситуации, так же как и при покупке за счет собственных средств, к норме амортизации не применяется коэффициент ускорения, использование которого возможно при лизинге. 

Сумма «входящего» НДС также предъявляется бюджету, поэтому на данную величину совокупные затраты уменьшаются. В табл. 15.18 приведены результаты расчетов основных видов затрат и совокупных затрат предприятия в случае покупки за счет кредита.

Таблица 15.18

Совокупные затраты при приобретении оборудования за счет собственных средств (тыс. руб.)
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* Отметим, что в данном случае потери при покупке оборудования за счет собственных средств составят 484,421 тыс. руб. (для оттока денежных средств в размере 1534 тыс. руб. (стоимость оборудования) ООО «Лакто» должно заплатить налог на прибыль по ставке 24% в размере 484,421 тыс. руб.)

Оценим финансовые последствия для ООО «Лакто» при покупке за счет кредита.

1. При покупке имущества за счет кредита после ввода объекта в эксплуатацию проценты за кредит относятся фактически за счет собственных источников у приобретателя. Таким образом, при уплате приобретателем банку 460,2 тыс. руб. в виде процентов потери по налогу на прибыль составят 145,33 тыс. руб. при ставке 24%. Эта величина выражает сумму налога на прибыль, которую должно заплатить предприятие, прежде чем у нее появится возможность произвести расход в размере 460,2 тыс. руб. 

2. Начисленная амортизация в течение рассматриваемых пяти лет составит 433,333 тыс. руб., а общая сумма налога на имущество составит 123,93 тыс. руб. При списании указанных сумм на себестоимость ООО «Лакто» уменьшает отток денежных средств по налогу на прибыль суммарно на 138,878 тыс. руб. 

Таблица 15.19

Совокупные затраты при приобретении оборудования за счет кредита (тыс. руб.)
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Величина совокупных затрат при использовании второго варианта финансирования  кредита составляет 1890,581 тыс. руб. 

 3-й вариант финансирования  лизинговая операция.
Определим совокупные затраты предприятия при использовании лизинговой схемы. В этом случае ООО «Лакто» осуществляет периодические лизинговые платежи, которыми полностью возмещает стоимость оборудования, которое по окончании договора полностью переходит в его собственность. В структуру лизингового платежа входят: ежегодная сумма выплат по кредиту, взятому лизингодателем на покупку оборудования; проценты за кредит  по ставке 10%, сумма налога на имущество  2,2% (оборудование учитывается на балансе лизингодателя); комиссионное вознаграждение в размере 4% от суммы лизингового платежа.

Из лизингового платежа исключается сумма налога на добавленную стоимость в цене имущества, которое лизингодатель в полном объеме предъявляет бюджету. Порядок расчета представлен в табл. 15.20.

Таблица 15.20

Расчет лизинговых платежей (тыс. руб.)
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Общая сумма лизинговых платежей составляет 2250,68 тыс. руб., что на 46,72% больше цены оборудования (1534 тыс. руб.).

В то же время сумма НДС в составе лизинговых платежей составляет 343,32 тыс. руб. (на эту сумму предприятие уменьшает реальные выплаты НДС в бюджет). Кроме того, общая сумма лизинговых платежей без налога на добавленную стоимость списывается в полном объеме на себестоимость, что в итоге при ставке налога на прибыль организаций 24% дает налоговую экономию в размере 457,76 тыс. руб. (расчет: (гр. 13  гр. 12)  24%). Таким образом, чистый денежный поток у лизингополучателя за весь период договора лизинга составляет 1449,59 тыс. руб. (табл. 15.21). То есть эту сумму можно трактовать как величину непосредственных затрат при лизинговой схеме для приобретения оборудования. 

Таблица 15.21

Совокупные затраты при лизинге (тыс. руб.)
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На рис. 15.6 представлена динамика чистого денежного потока для рассматриваемых источников финансирования.
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Рис. 15.6. Динамика чистого денежного потока при выборе источника финансирования

Таким образом, наилучшим в данной ситуации является применение лизинговой схемы для приобретения оборудования. Это позволяет по сравнению с кредитом сэкономить 440,99 тыс. руб. А по сравнению с вариантом, покупкой оборудования за собственный счет дает экономию в размере 325 тыс. руб. 

На практике условия приобретения имущества, как правило, существенно усложняются. Возможны дополнительные условия финансирования сделок: размер предоплаты, налоговые льготы по кредиту, амортизации и т. п. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

15.7. Оценка финансовых инвестиций

При наличии временно свободных средств предприятие может осуществлять финансовые вложения (ФВ)  инвестиции предприятия в ценные бумаги и в уставные капиталы других организаций, а также предоставленные другим организациям займы на территории РФ и за ее пределами.

Анализ эффективности финансовых вложений осуществляется на основе изучения темпов роста финансовых активов, доходности финансовых вложений в различные виды ценных бумаг. К ним относятся облигации, акции.

Облигация  эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусматриваемый ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости. Облигация  ценная бумага, свидетельствующая о том, что ее держатель предоставил заем эмитенту этой бумаги.

Акции представляют собой ценные бумаги, которые удостоверяют права их владельцев на часть чистой прибыли акционерного общества в виде дивидендов, участие в управлении и на долю в имуществе акционерного общества в случае его ликвидации. 

Акции бывают обыкновенные и привилегированные.

Обыкновенные акции представляют собой право на совладение АО. Особенности обыкновенных акций:

 дает право голоса на общем собрании акционеров  число голосов инвестора равно числу имеющихся у него акций;

 возможность получения части чистой прибыли общества в виде дивидендов, которые не гарантируются, они зависят от итогов деятельности АО, его обязательств и суммы полученной прибыли; 

 дивиденды оплачиваются по остаточному принципу, т. е. держатели обыкновенных акций получают выплаты после того, как сделаны выплаты кредиторам и держателям привилегированных акций; 

 держатели обыкновенных акций несут ограниченную ответственность, т. е. если АО не выполняет своих обязательств, то держателя нельзя вынудить нести ответственность по долгам АО, он может потерять только те деньги, которые он вложил во время приобретения акций; 

 имеет право сохранять долю собственности АО пропорционально количеству его акций;

 при выпуске новых акций предоставляется возможность первоочередной покупки акций, число которых пропорционально числу уже имеющихся у него акций, по льготной цене.

Привилегированные акции:

 не дают право голоса на общем собрании акционеров, кроме случаев, определенных уставом общества;

 приносят фиксированный дивиденд, размер которого определяется при их выпуске;

 дают преимущественные права при распределении имущества при ликвидации акционерного общества.

Рассмотрим методы оценки финансовых вложений.

Оценка текущей стоимости облигаций

Оценка финансовых вложений в облигации должна осуществляться с двух позиций: покупателем  оценка на соответствие рыночной стоимости облигации ее номинальной стоимости; продавцом  оценка изменения финансового состояния предприятия после выпуска облигационного займа, т. е. как изменятся ключевые показатели финансовой устойчивости предприятия. 

При покупке облигаций оценка целесообразности финансовых вложений осуществляется исходя из рыночной стоимости облигации на дату оценки. 

При оценке необходимо учитывать основные параметры облигации: номинальная цена, купон, выкупная цена, дата погашения, норма доходности и сроки выплаты процентов, курс и др.

Нарицательная, или номинальная, цена облигации (Zn)  напечатана на бланке облигации и обозначает сумму, которая берется взаймы и подлежит возврату по истечении срока облигационного займа. Такая цена служит базой при начислении процентов.

Купон (купонный процент) (K)  это фиксированный процент, который устанавливается в момент эмиссии облигации. Исходя из этого процента инвестор получает регулярные платежи по облигации.

Купон оформляется обычно как отрывная часть облигации. Чем выше размер купонного процента, тем выше ее инвестиционная привлекательность. Величина купона зависит от имиджа, надежности эмитента. На него влияет также и срок обращения облигации. Чем больше срок обращения, тем больше риск, так как рыночный риск прямо пропорционален сроку обращения облигации.

Выкупная цена (Zb)  это цена, по которой эмитент выкупает облигацию у инвестора по истечении срока займа (она может совпадать или отличаться от номинальной в зависимости от условий займа). По российскому законодательству выкупная цена всегда должна совпадать с номинальной ценой. 

Рыночная цена (Zp)  это цена, по которой облигация продается и покупается на рынке, она определяется условиями займа и ситуацией, сложившейся в текущий момент на рынке облигаций.

Рыночная стоимость облигаций  средневзвешенная цена аукциона (на первичном рынке) или цена последней сделки на вторичных торгах за соответствующий день. Может быть меньше номинала, равняться ему или превышать номинал.

Курс облигации (Pk) 

Для рыночной оценки облигаций используют измеритель  курс облигации  покупная цена одной облигации в расчете на 100 денежных единиц номинала. Определяется как отношение рыночной цены, выраженной в процентах, к ее номиналу:

Рк  Zр : Zn  100%.

Например, если облигация с номиналом 1000 руб. продается за 875 руб., то ее курс 87,5%; если облигация с номиналом 1000 руб. продается за 1250 руб., то ее курс 125%. Если облигация с номиналом 1000 руб. продается за 1000 руб., то ее курс 100%. 

Рыночная цена и курс облигации зависят от уровня доходности, уровня ссудного процента в момент оценки, надежности (степени риска) и т. д.

Дисконт Z (как и премия)  это разница между продажной ценой и номиналом облигации: 

Z  Zp  Zn.

Если величина Z положительна, то она характеризует покупку облигации с премией, а если эта разница Z отрицательная, то она характеризует продажу облигации с убытком для эмитента. Другое название дисконта  скидка.

Например, номинальная цена облигации 1000 руб., она была приобретена за 1250 руб., в этом случае:

Z  Zp  Zn  1250  1000  250 (руб.) 

является премией.

Если облигация приобретена за 900 руб., то в этом случае:

Z  Zp  Zn  900  1000  100 (руб.) 

является дисконтом.

Пример 15.22. Облигация «А» номиналом 100 тыс. руб. продается по курсу 95, а облигация «В» номиналом 200 тыс. руб. продается по курсу 112. Рассчитать эффективность продажи облигаций.

Решение:
1. Рыночная цена облигаций определяется из формулы:

Zp  Zn  Pk; 

Zp(A)  100  0,95  95 (тыс. руб.); 

Zp(B)  200  1,12  224 (тыс. руб.).

2. Определим разность между рыночной ценой и номинальной ценой: 

Z  Zp  Zn;

Z(А)  Zp(А)  Zn(А)  95  100  5 (тыс. руб.)  дисконт;

Z(В)  Zp(В)  Zn(В)  224  200  24 (тыс. руб.)  премия.

Норма (ставка) дохода по облигации  доход по облигации, исчисленный в процентах к первоначальной стоимости (цене приобретения). Доходность является важнейшей характеристикой облигации, характеризует ее способность приносить доход владельцу.

Норма дохода может быть купонной, текущей и конечной.

Купонная доходность устанавливается при выпуске облигации в процентном отношении от ее номинальной цены. Она показывает, какой процент дохода начисляется ежегодно держателю облигации. Эта ставка устанавливается условиями выпуска по отношению к номиналу облигации. Она может быть фиксированной, т. е. заданной на весь период выпуска, или плавающей, т. е. меняться в зависимости от установленной базовой ставки.

Например, номинальная цена облигации «А»  1000 руб., а купонная годовая ставка 18%, тогда купонный доход составил: 

KD  1000  0,18  180 (руб.).

Пример 15.23. Предприятие владеет 200 облигациями корпорации «А», номинальная стоимость каждой 10 тыс. руб., а годовая ставка купона  14%. Какую сумму получит при очередной выплате предприятие, если купон выплачивается один раз в год, два раза в год, каждый квартал?

Решение:

1. Если купон выплачивается один раз в год, то предприятие получит при очередной выплате сумму в размере: 

KD  (10  0,14)  200  280 (тыс. руб.).

2. Если купон выплачивается два раза в год, то предприятие получит при очередной выплате сумму в размере: 

KD  (10  (0,14 : 2))  200  140 (тыс. руб.).

3. Если купон выплачивается каждый квартал, то предприятие получит при очередной выплате сумму в размере: 

KD  (10  (0,14 : 4))  200  70 (тыс. руб.).

Пример 15.24. Предприятие владеет 100 облигациями корпорации «А», номинальная стоимость каждой 5 тыс. руб., а годовая ставка купона  12%, 120 облигациями корпорации «В», номинальная стоимость каждой  1 тыс. руб., годовая ставка купона  14%. Какой чистый доход получит при очередной выплате предприятие, если купоны выплачиваются каждый квартал, ставка налога на доход по ценной бумаге  15%?

Решение:

Если купон выплачивается каждый квартал, то предприятие получит при очередной выплате по облигации корпорации «А» сумму в размере:

KD(А)  (5  0,12)  100  60 (тыс. руб.).

Из этой суммы корпорация «А» удержит налог 15%, следовательно, на счет предприятия поступит чистый доход в размере:

KDч(А)  60  (1  0,15)  51 (тыс. руб.).

Предприятие получит при очередной выплате по облигации корпорации «В», если купон выплачивается каждый квартал, сумму в размере:

KD(В)  (1  0,14)  120  16,8 (тыс. руб.).

Из этой суммы корпорация «В» удержит налог 15%, следовательно, на счет предприятия поступит чистый доход в размере:

KDч(В)  16,80  (1  0,15)  14,28 (тыс. руб.).

Общий чистый доход предприятия от облигаций за квартал составит:

KDч  KDч(А)  KDч(В)  51  14,28  65,28 (тыс. руб.).

Пример 15.25. По облигации «В», номинальная цена которой 150 тыс. руб., за год был получен купонный доход в размере 27 тыс. руб. Определить ставку купонной доходности.

Купонная доходность определяется по формуле:

Кк  KD : Zn  100%,

где KD  годовой купонный доход в ден. ед.;

Zn  номинальная стоимость облигации в ден. ед.

Ставка купонного дохода составит: 

Кк  27 : 150  100%  18,00%.

Текущая доходность определяет процент дохода, который ежегодно получает владелец облигации на инвестированный капитал. Он равен процентному соотношению между годовым купонным доходом от облигации и той ценой, по которой инвестор ее купил. Рассчитывается по формуле:

Ктд  KD : Zр  100%  Zn  K : Zp  100%,

где KD  годовой купонный доход;

Zр  цена, по которой облигация была приобретена инвестором.

Если облигация приобретается по номиналу, то ее текущая доходность совпадает с купонной. Если облигация приобретается по цене выше номинала (с премией), то ее текущая доходность выше купонной, соответственно, если облигация приобретается по цене ниже номинала (с дисконтом), то его текущая доходность выше купонной.

Текущая доходность характеризует облигацию как объект долгосрочного вложения. 

Например, облигация «С» номиналом 150 тыс. руб. со ставкой купона 13% приобретена за 167 тыс. руб. Рассчитать текущую доходность облигации «С».

Решение:
Ктд(С)  KD(С) : Zр(С)  100%  150  0,13 : 167  100%  11,68%.

Пример 15.26. Облигация «Д» номиналом 100 тыс. руб. со ставкой купона 15% приобретена за 90 тыс. руб. Рассчитать текущую доходность облигации «Д».

Решение:
Ктд (Д)  KD(Д) : Zр(Д)  100%  100  0,15 : 90  100%  16,67%.

Пример 15.27. Облигация «А» номиналом 1000 руб. со ставкой купона 14% приобретена за 1020 руб., а облигация «В» номиналом 200 тыс. руб. со ставкой купона 18% приобретена за 208 тыс. руб. Определить процент дохода на инвестированный капитал в облигации.

Решение:
Определим текущую доходность по облигации «А»: 

Ктд(А)  KD(А) : Zр(А)  100%  1000  0,14 : 1020  100%  13,73%.

На каждый инвестированный рубль в облигацию «А» приходилось 13,73 коп. дохода.

Определим текущую доходность по облигации «В»: 

Ктд(В)  KD(В) : Zр(В)  100%  200  0,18 : 208  100%  17,31%.

На каждый инвестированный рубль в облигацию вида «В» получен доход в размере 17,31 коп.

Пример 15.28. Облигация номиналом 20 000 руб. со ставкой купона 10% была приобретена с дисконтом 2000 руб. Определить текущую доходность облигации.

Решение:
1. Определим цену приобретения облигации, учитывая номинальную цену и размер дисконта: 

Z  Zp  Zn, 

отсюда 

Zp  Zn  Z  20 000  2000  18 000 руб.

2. Определим текущую доходность по облигации: 

Ктд  KD : Zр  100%  20 000  0,10 : 18 000  100%  11,11%.

На каждый инвестированный рубль в облигацию получен доход в размере 11,11 коп.

Пример 15.29. Облигация номиналом 3000 руб. со ставкой купона 18% была приобретена с премией 500 руб. Определить текущую доходность облигации.

Решение:
1. Определим цену приобретения облигации, учитывая номинальную цену и размер дисконта: 

Z  Zp  Zn, 

отсюда 

Zp  Zn  Z  3000  500  3500 (руб.).

2. Определим текущую доходность по облигации: 

Ктд  KD : Zр  100%  3000  0,18 : 3500  100%  15,43%.

На каждый инвестированный рубль в облигацию получен доход в размере 15,43 коп.

Оценка облигации с купоном с постоянным уровнем выплат

В таких облигациях купонные платежи процентов фиксированные. 

Текущая стоимость облигации, если выплаты по облигации осуществляются один раз в год, рассчитывается по формуле:

PV  Y : (1 R)K  M : (1 R)N,     k  1,N,

где PV  текущая стоимость облигации;

Y  годовые процентные выплаты, определяющиеся номинальным процентным доходом (купонной ставкой);

R  требуемая норма доходности;

M  номинальная стоимость облигации (сумма, выплачиваемая при погашении облигации); 

N  число лет до момента погашения.

Для оценки стоимости облигации с купоном с постоянным уровнем выплат необходимо указать: номинальную стоимость облигации (СНоб); размер купонной ставки (СТк); требуемую норму доходности (R); период времени до погашения N.

Оценка осуществляется в следующей последовательности:

1. Определить ежегодный доход по облигации  как произведение номинальной стоимости облигации и размера купонной ставки: 

У  Ноб  СТк.

2. Определить текущую стоимость основного долга (номинальной стоимости облигации), которую выплачивают в конце срока погашения: 

PVog  CНоб  [1 : (1  R)N];

3. Определить текущую дисконтированную стоимость полученных до даты погашения процентных платежей: 

PVnn  Y  An  Y  [1  1 : (1  R)N] : R,

где An  фактор текущего аннуитета.

Пример 15.30. Определить текущую стоимость облигации с оставшимся сроком до погашения 6 лет, номинальной стоимостью 200 000 руб., приносящей 8%-й купонный доход при требуемом уровне доходности 13%. Как изменится текущая стоимость облигации, если требуемый уровень доходности повысится с 13 до 15%?

Решение:
1. Определим годовые процентные выплаты по облигации, учитывая, что стоимость облигации  200 тыс. руб., купонный доход: 

У  8% : 200  0,08  16 (тыс. руб.).

2. Определим текущую стоимость основного долга, выплачиваемого в конце 6-го года, учитывая, что требуемый уровень доходности 13%, номинальная стоимость облигации 200 тыс. руб.:

PVog  200  [1 : (1R)6]  200  [1 : (10,13)6]  200  0,4803  96,06 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая стоимость облигации в конце срока погашения будет равна 96,06 тыс. руб.

3. Определим текущую дисконтированную стоимость полученных до даты погашения процентных платежей, учитывая, что ежегодный доход составляет 16 тыс. руб., а число лет до момента погашения  6 лет, используем фактор обычного аннуитета Аn:

PVnn  16  An  16  [1  1 : (1  0,13)6] : 0,13  16  3,9975  63,96 (тыс. руб.),

An  [1  1 : (1R)N] : R.

Определим текущую стоимость облигации: 

96,06  63,96  160,02 (тыс. руб.).

4. Определим текущую стоимость основного долга, выплачиваемого в конце 6-го года, если требуемый уровень доходности составит 15%:

PVog  200 : (1  R)N  200 : (1  0,15)6  200 : 2,31  86,58 (тыс. руб.).

Таким образом, при увеличении требуемого уровня доходности на 2% текущая стоимость основного долга снижается с 96,09 тыс. руб. до 86, 58 тыс. руб., т. е. на 9,51 тыс. руб., или на 9,90%.

5. Определим текущую дисконтированную стоимость полученных до даты погашения процентных платежей при изменении уровня доходности:

PVnn  16  [1  1 : (1  0,15)6] : 0, 15  16  3,7845  60,552 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая дисконтированная стоимость полученных до даты погашения процентных платежей снизится с 63,96 тыс. руб. до 60,55 тыс. руб., или на 3,41 тыс. руб., или на 5,33%.

6. Определим текущую стоимость облигации: 

PV  86,58  60,55  147,13 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая стоимость облигации при увеличении нормы доходности на 2% снизилась с 160,02 тыс. руб. до 147,13 тыс. руб., или на 12,89 тыс. руб., или на 8,06%.

Пример 15.31. Как изменится текущая стоимость облигации, номинальной стоимостью 300 000 руб., приносящей 11%-й купонный доход, если требуемый уровень доходности снизится с 15 до 10%?

Решение:
1. Определим годовые процентные выплаты по облигации, учитывая, что стоимость облигации  300 тыс. руб., купонный доход: 10% : 300  0,11  33 (тыс. руб.).

2. Определим текущую стоимость основного долга, выплачиваемого в конце 6-го года, если требуемый уровень доходности составит 15 и 10%:

PVog(15%)  300 : (1  R)N  300 : (1  0,15)6  300 : 2,31  129,87 (тыс. руб.).

PVog  300 : (1  R)N  300 : (10,10)6  300 : 1,77  169,49 (тыс. руб.).

Таким образом, при снижении требуемого уровня доходности на 5% текущая стоимость основного долга увеличивается с 129, 87 тыс. руб. до 169, 49 тыс. руб., т. е. на 39,62 тыс. руб., или на 30,51%.

4. Определим текущую дисконтированную стоимость полученных до даты погашения процентных платежей при изменении уровня доходности:

PVnn(15%)  33  [1  1 : (1  0,15)6] : 0, 15  33  3,7845  124,8885 (тыс. руб.),

PVnn(10%)  33  [1  1 : (1  0,10)6] : 0, 10  33  4,3553  143,7249 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая дисконтированная стоимость полученных до даты погашения процентных платежей увеличится с 124,889 тыс. руб. до 143,725 тыс. руб., или на 18,836 тыс. руб., или на 15,08%.

5. Определим текущую стоимость облигации: 

PV(15%)  129,87  124,889  254,759 (тыс. руб.),

PV(10%)  169,49  143,725  313,215 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая стоимость облигации при снижении нормы доходности на 5% увеличилась на 58,456 тыс. руб., или на 22,95%.

Если выплаты процентов по облигациям осуществляются несколько раз в год, то необходимо для каждого года оценивать частоту выплат процентов, расчет текущей стоимости облигации осуществляется по формуле: 

PV  Y : (1  Rm)km  M : (1  Rm)Nm ,    k  1, N,

где PV  текущая стоимость облигации;

Y  годовые процентные выплаты, определяющиеся номинальным процентным доходом (купонной ставкой);

R  требуемая норма доходности;

M  номинальная стоимость облигации (сумма, выплачиваемая при погашении облигации); 

N  число лет до момента погашения;

m  частота выплат процентов по облигации в год.

Пример. 15.32. Оценить текущую стоимость облигации нарицательной стоимостью 300 тыс. руб., купонной ставкой 16% годовых и сроком погашения через 7 лет, если рыночная норма дохода составляет 13%. Процент по облигациям выплачивается 4 раза в год.

Решение:
1. Определим процентную ставку по выплатам и рыночную норму доходности за раз, учитывая, что выплаты осуществляются 4 раза в год:

CTm  16 : 4  4%,    Rm  13 : 4  3,25%.

2. Определим размер выплат за один раз:

Ym  CTm  Cho  0,04  300  12 (тыс. руб.).

3. Определим текущую стоимость основного долга, выплачиваемого в конце 7-го года, если требуемый уровень доходности составит 3,25% в квартал:

PVog  300 : (1  Rm)Nm  300 : (1  0,0325)74  300 : 2,4486  122,519 (тыс. руб.).

4. Определим текущую дисконтированную стоимость полученных до даты погашения процентных платежей при уровне доходности в квартал 3,25%:

PVnn  12  [1  1 : (10,0325)74] : 0, 0325  12  18,20318047  218,4384 (тыс. руб.).

5. Определим текущую стоимость облигации: 

PV  122,519 218,438  340,957 (тыс. руб.).

Таким образом, текущая стоимость облигации выше ее номинальной стоимости на 40,957 тыс. руб.

Оценка бессрочных облигаций 

Бессрочные облигации  облигации с периодической выплатой процентов, но без обязательного погашения осуществляется с помощью текущей стоимости бессрочной облигации по формуле:

PV  Y : R,

где Y  купонный доход;

R  требуемая ставка доходности.

Пример 15.33. Определить изменение текущей стоимость облигации по отношению к номинальной стоимости  120 тыс. руб. и купонной ставке  8% при условии, что ставка доходности может изменяться в пределах от 6 до 10%.

Решение:
1. Определим купонный ежегодный доход по облигации:

Y  120  0,08  9,6 (тыс. руб.).

2. Определим текущую стоимость облигации при ставке доходности 6%:

PV Y : R  9,6 : 0,06  160 тыс. руб.

Таким образом, если требуемая ставка доходности меньше чем купонная ставка на 2%, то текущая стоимость облигации выше ее номинальной стоимости на 40 тыс. руб. или на 33,33%. 

3. Определим текущую стоимость облигации при ставке доходности 10%:

PV Y : R  9,6 : 0,10  96 тыс. руб.

Таким образом, если требуемая ставка доходности больше чем купонная ставка на 2%, то текущая стоимость облигации ниже ее номинальной стоимости на 24 тыс. руб., или на 20%.

Оценка облигации с плавающим купоном

Если купонные платежи не фиксированы, то в этом случае поступления процентных платежей нельзя рассматривать как аннуитет. Расчет текущей стоимости облигации осуществляется по формуле:

PV  Y1 : (1  R)1  Y2 : (1  R)2  Y3 : (1  R)3 … Yn : (1R)N,

где Y1, Y2, Y3, …, Yn  ежегодные процентные выплаты, изменяющиеся из года в год;

R  требуемая норма доходности (рыночная норма доходности).

Учет налоговых отчислений при покупке облигаций

Часть полученного дохода от облигации отдается в бюджет в виде налога. Поэтому на текущую стоимость облигации и ее доходность влияют налоговые отчисления в бюджет. Сумма налога зависит от статуса эмитента (государство, муниципалитет или корпорация), категории покупателя ценной бумаги (физическое лицо, предприятие или банк) и способа получения дохода. При оценке текущей стоимости следует рассчитывать поправку купона по облигации на ставку налога на облигацию (Кнал): 

Кнал  К  (1  СТнал).

Пример 15.34. Облигация номиналом в 200 тыс. руб. выпущена корпорацией сроком на 2 года. Годовая купонная ставка 20% выплачивается раз в квартал. Очищенная от налога ставка альтернативного вложения  18% годовых. Владелец облигации  юридическое лицо. Определить текущую стоимость облигации, если ставка налога на текущий доход  15%.

Решение:
1. Определим квартальный купон с учетом ставки налога: 

Кк  К : М  (1  СТнал)  20 : 4  (1  0,15)  4,25%

2. Доход в квартал по облигации с учетом ставки налога:

Dt  200  0, 0425  8,5 (тыс. руб.).

3. Квартальная ставка альтернативных вложений Rm:

Rm  (1  R)1/4  1  (1  0,18)1/4  1  0,0422,    или 4,22%. 
4. Сумма дисконтированных купонных платежей:

D  Dt  {[1  1 : (1  Rm)Mt] : Rm}  8,5  {[1  1 : (1  0,0422)24] : 0,0422}  8,5  0,79  6,72 (тыс. руб.).

5. Определим дисконтированную сумму погашения: 

Dn  Zn : [(1  Rm)tM]  200 : (1  0,0422)8  200 : 1,3919  143,69 (тыс. руб.).

Общая текущая стоимость облигации с учетом налога на доход составит:

ТД  D  Dn  6,72  143,69  150,41 (тыс. руб.).

Таким образом, максимальная цена покупки данной облигации составляет 150,41 тыс. руб.

Пример 15.35. Облигация номиналом в 250 тыс. руб. выпущена корпорацией сроком на 2 года. Годовая купонная ставка 28% выплачивается раз в полугодие. Очищенная от налога ставка альтернативного вложения 16% годовых. Владелец облигации юридическое лицо. Определить текущую стоимость облигации, если ставка налога на текущий доход  15%.

Решение:
1. Определим купон за полугодие с учетом ставки налога: 

Кк  К : М  (1  СТнал)  28 : 2  (1  0,15)  11,9%

2. Определим доход за полугодие по облигации с учетом ставки налога:

Dt  250  0, 119  29,75 (тыс. руб.).

3. Определим полугодовую ставку альтернативных вложений Rm:

Rm  (1  R)1/2  1  (1  0,16)1/2  1  0,077,    или 7,7%. 

4. Определим сумму дисконтированных купонных платежей:

D  Dt  {[1  1 : (1  Rm)Mt] : Rm}  29,75  {[1  1 : (1  0,077)22] : 0,077}  29,75  3,33  99,07 (тыс. руб.)

5. Определим дисконтированную сумму погашения: 

Dn  Zn : [(1  Rm)tM]  250 : (1  0,077)4  250 : 1,345  185,87 (тыс. руб.).

6. Общая текущая стоимость облигации с учетом налога на доход составит:

ТД  D  Dn  99,07  185,87  284,94 (тыс. руб.).

Таким образом, максимальная цена покупки данной облигации составит 284,94 тыс. руб.

Оценка целесообразности покупки и выпуска облигаций для предприятия

Выпуск облигаций дает возможность предприятию аккумулировать больше средств для развития бизнеса. При выпуске облигации предприятию необходимо учитывать: 

 особенности современного состояния финансового рынка.

Например, если процентные ставки будут расти, то номинальная стоимость облигации будет падать, что создает трудности при размещении займа. С другой стороны, если предприятие покупает облигации, то рост инфляции означает для заемщика, что долг будет возвращаться более дешевыми средствами;

 финансовое состояние предприятия (выпуск облигаций выгоден тогда, когда сохраняется финансовая устойчивость и финансовое состояние не ухудшается) и т. п. 

Поэтому при решении вопросов о выпуске или покупке облигаций для целесообразности оценивать инвестиционные качества облигаций не только доходностью, но и надежностью капиталовложений, которая характеризуется определенной степенью риска1.

Для оценки надежности, обеспеченности облигаций используют показатели: платежное покрытие, коэффициент покрытия займа активами предприятия.

Платежное покрытие  характеризует степенью покрытия чистой прибылью всех платежей по облигации, рассчитывается по формуле:

Кпп  БПР  (1  Нпр) : Спл,

где БПР  прибыль до налогообложения;

Нпр  налог на прибыль;

Спл  сумма процентных платежей по облигации.

Необходимое условие обеспеченности облигаций: 

Кпп  1.

В мировой практике считается нормальным, если числитель превышает знаменатель в 23 раза.

Пример 15.36. Ожидаемая прибыль предприятия до налогообложения  300 тыс. руб., налог на прибыль  24%. Предприятие размещает облигационный заем на 450 тыс. руб. сроком на 4 года, годовая купонная ставка  18%. Определить платежное покрытие облигационного займа в первый год.

Решение:
Кпп  БПР  (1  Нпр) : Спл  300  (1  0,24) : (450  0,18)  228 : 81  2,81.

Таким образом, на каждый рубль платежей по облигации в первый год будет приходиться 2,81 руб. чистой прибыли, значение удовлетворяет рекомендуемым требованиям, обеспеченность облигационного займа достаточно высокая.

Пример 15.37. Для получения прогнозируемой прибыли ОАО от производственной деятельности в размере 250 млн. руб. необходимо разместить облигационный заем в размере 700 млн. руб. сроком на 2 года под 18% годовых. Оценить обеспеченность облигаций.

Решение:
Рассчитаем значение коэффициента платежного покрытия в первый год выпуска облигации:

Кпп  БПР  (1  Нпр) : Спл, 

где БПР  прибыль до налогообложения;

Нпр  налог на прибыль;

Спл  сумма процентных платежей по облигации.

Кпп  250  (1  0,24) : (700  0,18)  1,5079  1.

Значение больше единицы, поэтому надежность данной облигации достаточно высокая. 

Пример 15.38. Коэффициент платежного покрытия займа равен 2,4. Рассчитать прогнозируемую прибыль предприятия, если процентные платежи 480 тыс. руб.

Решение:
Используем формулу:

Кпп  БПР  (1  Нпр) : Спл,

где БПР  прибыль до налогообложения;

Нпр  налог на прибыль;

Спл  сумма процентных платежей по облигации.

БПР  Кпп  Спл : (1  Нпр)  2,4  480 : (1  0,24)  1516 (тыс. руб.).

Пример 15.39. Размер капитала АО  5000 тыс. руб. По итогам отчетного года доход от деятельности АО составил 8700 тыс. руб., а расходы  6720 тыс. руб. Для расширения бизнеса руководство АО принимает решение о выпуске облигационного займа на 2000 тыс. руб. сроком на 3 года. Для привлечения инвесторов устанавливается годовая купонная ставка на уровне рентабельности капитала. Определить платежное покрытие облигационного займа в первый год.

Решение:
1. Определим прибыль до налогообложения: 

БПР  В  З  8700  6720  1980 (тыс. руб.).

2. Определим чистую прибыль: 

ЧПР  БПР  (1  Нпр)  1980  0,76  1504,8 (тыс. руб.).

3. Определим рентабельность капитала:

Р(АК)  ЧПР : АК  100%  1504,8 : 5000  100%  30,10%.

4. Определим платежное покрытие облигационного займа в первый год.

Кпп  ЧПР : Спл  1504,8 : (2000  0,3010)  1504,8 : 602  2,5. 

Таким образом, на каждый рубль платежей по облигации в первый год будет приходиться 2,5 руб. чистой прибыли, значение удовлетворяет рекомендуемым требованиям, обеспеченность облигационного займа АО будет достаточно высокая.

Коэффициент покрытия облигационного займа активами предприятия

Для оценки обеспеченности облигационного займа используют стоимость активов предприятия, обеспечивающих облигации (АКоб). К ним относятся те активы, которые будут распределены между держателями ценных бумаг в случае ликвидации предприятия. При расчете обеспечивающих активов из суммы активов вычитаются убытки, нематериальные активы, задолженность акционеров по взносам в уставный капитал, а также текущая задолженность предприятия за вычетом расчетов с бюджетом. По законодательству РФ это краткосрочные кредиты, расчеты с бюджетом, с персоналом по оплате труда. 

Коэффициент покрытия облигационного займа активами предприятия рассчитывается по формуле:

Кпак  АКоб : Спл.

Чем выше значение коэффициента покрытия, тем лучше обеспечены облигации, тем привлекательнее они для инвестора.

Пример 15.40. Сумма активов предприятия равна 3700 тыс. руб., в том числе основные средства 1200 тыс. руб., нематериальные активы 200 тыс. руб., задолженность участников по взносам в уставный капитал  180 тыс. руб. Предприятие выпустило 200 облигаций номиналом 10 тыс. руб. сроком на 3 года. Собственный капитал предприятия  1300 тыс. руб., краткосрочные кредиты банка  210 тыс. руб., задолженность по оплате труда 90 тыс. руб. Определить обеспеченность облигаций активами. 

Решение:
1. Облигации, выпущенные предприятием сроком на 3 года,  это долгосрочные займы. Размер долгосрочных обязательств, т. е. сумма облигационного займа:

Спл  200  10  2000 (тыс. руб.).

2. Рассчитаем размер активов, обеспечивающих облигации: из стоимости активов вычитается стоимость нематериальных активов, задолженность участников по взносам в уставный капитал, краткосрочные кредиты банка и задолженность по оплате труда:

АКоб  3700  (200  180)  (210  90)  3020 (тыс. руб.).

3. Рассчитаем коэффициент покрытия облигационного займа активами предприятия: 

Кпак  АКоб : Спл  3020 : 2000  1,51.

Таким образом, на каждый рубль облигационного займа в среднем будет приходиться 1,51 руб. активов, обеспечивающих покрытие облигационного займа. Выпуск облигаций обеспечен имеющимися в распоряжении активами. 

Пример 15.41. ОАО выпустило 350 тыс. облигаций номиналом 1 тыс. руб. сроком на 2 года. Сумма активов ОАО составляет 350 млн. руб., из них не могут служить обеспечением облигаций: убытки  12,5 млн. руб., задолженность акционеров  3,2 млн. руб., нематериальные активы  2,90 млн. руб., краткосрочные кредиты  11,8 млн. руб., задолженность по оплате труда  2,98 млн. руб.

Решение:
Облигации, выпушенные предприятием сроком на 2 года,  это долгосрочные займы. Размер долгосрочных обязательств, т. е. сумма облигационного займа, равен:

Спл  350 000  1 тыс. руб.  350 000 (тыс. руб.)  350 (млн. руб.).

Рассчитаем размер активов, обеспечивающих облигации: из стоимости активов вычитается стоимость нематериальных активов, задолженность участников по взносам в уставный капитал, краткосрочные кредиты банка и задолженность по оплате труда:

АКоб  350  (12,5  3,2 2,90  11,8  2,98)  316,62 (млн. руб.).

Рассчитаем коэффициент покрытия облигационного займа активами предприятия: 

Кпак  АКоб : Спл  316,62 : 350  0,9.

Таким образом, на каждый рубль облигационного займа в среднем будет приходиться 90 коп. активов, обеспечивающих покрытие облигационного займа. Выпуск облигаций не обеспечен активами, надежность таких облигаций низкая.

Пример. 15.42. Основными источниками формирования активов ОАО в отчетном году являлись: собственные средства  5000 тыс. руб., краткосрочные обязательства  3 000 тыс. руб., долгосрочные обязательства  400 тыс. руб. Планируется выпустить облигации на сумму 1000 тыс. руб. Как изменится финансовая структура эмитента?

Решение:
1. Определим качество финансовой структуры ОАО до выпуска облигаций с помощью показателей: коэффициента автономии, коэффициента финансовой устойчивости:

Кав  СОБС : (СОБС  ЗС)  5 000 : (5000  3000  400)  5000 : 8400  0,5952.

Доля собственного капитала в источниках составляла 59,52%.

Кфу  (СОБС  ДЗС) : (СОБС  ЗС)  (5000  400) : 8400  0,6429,    или 64,29%.

Обобщенный показатель финансовой структуры  среднее геометрическое коэффициента автономии (Кав) и коэффициента финансовой устойчивости (Кфу): 

Кфс  (Кав  Кфу)1/2  (0,5952  0,6429)1/2  0,61859,    или 61,86%

2. Определим качество структуры ОАО после выпуска облигации:

Кав  СОБС : (СОБС  ЗС)  5000 : (5 000  3000  400  1000)  5000 : 9400  0,5319.

Доля собственного капитала в источниках составляла 53, 19%.

Кфу  (СОБС  ДЗС) : (СОБС  ЗС)  (5000  400  1000) : 9400  0,6809,    или 68,09%.

Обобщенный показатель финансовой структуры после выпуска облигаций: 

Кфс  (Кав  Кфу)1/2  (0,5319  0,6809)1/2  0,601806,    или 60,18%.

Коэффициент покрытия активами: 

Кпок  (9400  3000) : 1000  6,4.

На каждый рубль облигационного займа будет приходиться в среднем около 6,4 руб. активов, обеспечивающих покрытие облигации.

Покрытие займа в целом относительно высокое, в результате выпуска облигаций структура источников финансирования ухудшится на 1,68%, но степень покрытия облигационного займа активами, обеспечивающими покрытие облигации, достаточно высокая.

Определение рыночной стоимости акций

Акция  эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации. 

Оценка привилегированных акций

Для предприятия получение инвестиций через привилегированные акции связано с меньшим уровнем риска, а для акционеров является более приемлемым, чем облигационный выпуск. 

При оценке привилегированных акций с точки зрения инвестора необходимо оценивать используемую в расчетах собственную норму прибыли инвестора, показывающую максимальную цену, которую инвестор готов заплатить за акции, или минимальную цену, за которую готов продать эту акцию. 

Индивидуальная текущая стоимость акции для инвестора (PV) составит:

PV  D : R,

где D  объявленный размер дивидендов;

R  требуемая норма прибыли (ставка доходности).

Пример 15.43. Определить текущую стоимость привилегированной акции, номинальная стоимость которой 2000 руб., объявленный уровень дивидендов 8%, а требуемая норма прибыли для инвестора составляет 12%.

Решение:
1 .Определим объявленный размер дивидендов: 

D  2000  0,08  160 (руб.).

2. Определим текущую индивидуальную стоимость привилегированной акции:

PV  D : R  160 : 0,12  1333,33 (руб.).

Таким образом, цена, по которой следует инвестору покупать эту акцию, составляет 1333 руб., что меньше ее номинала на 667 руб.

Оценка обыкновенных акций

Получение доходов по обыкновенным акциям связано с неопределенностью информации относительно будущих результатов, прежде всего темпов роста дивидендов. Для инвестора единственным источником о деятельности фирмы являются ее статистические данные в прошлом. Поэтому на основе учета прошлого и предполагаемых перспектив развития текущая стоимость обыкновенных акций может быть рассчитана по следующим формулам.

Если ожидается, что дивиденды компании будут расти одинаковыми темпами в неопределенном будущем, то текущая стоимость обыкновенной акции равна:

PV  Do  (1  Tpd) : (R  Tpd),

где Do  базовая величина дивидендов;

Tpd  прогнозируемый темп роста дивидендов;

R  требуемая ставка доходности.

Пример 15.44. Определить текущую стоимость обыкновенной акции, если по итогам отчетного года размер дивидендов на одну акцию составил 200 руб., прогнозируемый темп роста дивидендов  6%, а требуемая норма доходности  12%.

Решение:
PV  Do  (1  Tpd) : (R  Tpd)  200  (1  0,06) : (0,12  0,06)  200  1,06 : 0,06  3533 руб.

Если предположить, что темпы роста будут увеличиваться, а затем уменьшаться, то расчет текущей стоимости осуществляется по формуле:

PV  [Do  (1  Tpd) : (1  Rs)N]  (DN  1) : [(Rs  GN)  (1  Rs)N],

где Do  фактические дивиденды за прошедший год;

N  число лет, в течение которых осуществляется увеличение темпа роста дивидендов;

Трd  сверхнормативный темп роста;

Rs  требуемая ставка доходности при увеличении темпа роста дивидендов;

DN  дивиденды N-го года;

GN  нормативный темп роста.

При расчете текущей стоимости обыкновенной акции при выполнении перечисленных требований необходимо:

1) рассчитать текущую стоимость дивидендов за период сверхнормативного роста (первое слагаемое в формуле);

2) рассчитать дисконтированную стоимость цены акции в конце периода сверхнормативного роста (2-е слагаемое в формуле);

Пример 15.45. Определить текущую цену акции при условии, что дивиденды, выплаченные за последний год, составили 100 руб.; прогнозируется ежегодный темп прироста 12% на протяжении 10 лет, а по истечении 10 лет и до бесконечности  9%. Требуемая норма доходности по акциям компании  16%.

Решение:
1. Определим текущую стоимость дивидендов в течение периода, в который осуществляется прирост дивидендов, расчетные данные в табл. 15.22.

Таблица 15.22

Расчет текущей стоимости дивидендов (тыс. руб.)
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Таким образом, текущая стоимость акции в течение периода роста темпа выплаты дивидендов составит 828,68 руб.

2. Определим стоимость акции в конце десятого года:

P10  D11  (1  Tpd11) : (Rs  Tpd)  310,59  (1  0,09) : (0,16  0,09)  4836,33 (руб.).

3. Определим текущую стоимость перепродажи акции:

PVn  P10  [1 : (1  Rs)10]  4836,33  0,2267  1096,396 (руб.).

4. Определим текущую стоимость акции: 

PV  828,6828  1096,396  1925,0788 (руб.).

Пример 15.46. Уставный капитал АО в сумме 2000 тыс. руб. состоит из акций, номинальной стоимостью 1 тыс. руб. В настоящее время ее рыночная стоимость 1,52 тыс. руб. У предприятия  65% акций. В связи с диверсификацией производства предприятию необходимы дополнительные инвестиции в размере 3500 тыс. руб., которые планируется получить путем размещения нового выпуска простых акций по номинальной цене. Какие льготы можно предоставить при покупке акций старым акционерам? Сохранится ли контроль в руках у администрации в результате размещения нового выпуска акций, если до выпуска новых акций у администрации было в распоряжении 54% акций? Какой должна быть сумма выпуска, если затраты на выпуск 8%?

Решение:
1. Определим количество выпущенных ранее обыкновенных акций и планируемых к выпуску: 

Кар  2000 тыс. руб. : 1 тыс. руб.  2000 (акций); 

Кап  3500 тыс. руб. : 1 тыс. руб.  3500 (акций).

2. Рассчитаем льготы для акционеров. Номинальная стоимость акции  1 тыс. руб., рыночная стоимость  1,52 тыс. руб., следовательно, при покупке новой акции старым акционерам можно предоставить льготу в размере 52%. Акционер, заплатив дополнительно 0,48 тыс. руб., может получить еще одну акцию. В этой ситуации количество новых акций у акционеров 2000 штук. 

Максимальный размер льгот при осуществлении преимущественного права приобретения акций акционерами  владельцами АО равен 10% от рыночной цены акции. С учетом льгот акционеры должны будут заплатить сумму в размере: 

СВстак  1 тыс. руб.  2000  0,9  1800 (тыс. руб.).

3. Определим сумму выплат новых акционеров по акциям, путем вычитания из инвестиций в акции (ИН) суммы выплат старых акционеров: 

СВнак  ИН  Свстак  3500  1800  1700 (тыс. руб.).

4. Определим количество акций к открытому размещению: 

1700 тыс. руб. : 1 тыс. руб.  1700 (ак.).

5. Общее количество акций составит: 

2000  1700  3700 (ак.).

6. Рассчитаем количество акций, которые необходимо выпустить, учитывая, что необходимо отдать за услуги по размещению выпуска ценных бумаг 8% от объема выпуска: 

Какв  3 700  100% : (100%  8%)  4022 (акций). 

7. Рассчитаем количество акций, находящихся в распоряжении руководства предприятия, после выпуска, учитывая, что до выпуска новых акций у администрации было в распоряжении 54% акций: 

Какад  4000  0,54  2160 (ак.).

8. Определим, сохранится ли контроль в руках у администрации в результате размещения нового выпуска акций:

Д  Какад : (Кстак  Кновак)  2160 : (2000  4022)  0,36,    или 36%.

Таким образом, абсолютный контроль у администрации в результате выпуска дополнительного количества акций будет потерян, так как необходимо иметь 51% голосующих акций. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Лимитовский М. А. Основы оценки финансовых решений. М.: ИКК «ДеКА», 2001.

Глава 16. Учет неопределенности и риска при оценке инвестиционной деятельности предприятия

Перед изучением данной главы внимательно прослушайте введение к главе. Затем изучите последовательно материалы параграфов главы, обращаясь по мере необходимости к объектам «Видеоматериалы», «Глоссарий», «Персоналии». После изучения каждого параграфа рекомендуется выполнить тренировочные задания.  

Особое внимание при изучении главы обратите на содержание видеолекции «Учет неопределенности и риска при оценке инвестиционной деятельности предприятия». После изучения всех параграфов прослушайте основные выводы по главе. Затем проверьте свои знания по главе, выполнив контрольные задания и решив контрольные задачи, а также ответив на вопросы для самоконтроля, приведенные ниже.

Вопросы для самоконтроля

1.
Раскройте сущность понятия «риск».

2.
Перечислите основные составляющие риска.

3.
Перечислите основные классы возможных потерь предприятия в результате осуществления инвестиционной деятельности. 

4.
Перечислите основные принципы управления инвестиционными рисками.

5.
Перечислите основные группы риска в зависимости от уровня оценки.

6.
Перечислите основные факторы возникновения общеэкономического риска.

7.
Перечислите основные факторы возникновения отраслевого риска.

8.
Перечислите основные факторы фирменного риска.

9.
Приведите примеры основных факторов внутренней среды, влияющих на инвестиционную деятельность предприятия.

10.
Приведите примеры основных факторов внешней среды, влияющих на инвестиционную деятельность предприятия. 

11.
Как классифицируются факторы инвестиционной деятельности по влиянию на величину риска?

12.
Раскройте сущность понятия «чистый риск», приведите примеры.

13.
Раскройте сущность понятия «спекулятивный риск», приведите примеры.

14.
Как классифицируются риски по степени управляемости?

15.
Перечислите наиболее важные риски инвестиционной деятельности предприятия.

16.
Раскройте сущность понятия «предпринимательский риск».

17.
Раскройте сущность понятия «финансовый риск».

18.
Перечислите основные составляющие финансового риска.

19.
Раскройте сущность понятия «валютный риск», перечислите основные факторы, влияющие на его появление.

20.
Раскройте сущность понятия «инвестиционный риск», перечислите основные факторы, влияющие на его появление.

21.
Раскройте сущность понятия «кредитный риск», перечислите основные факторы, влияющие на его появление.

22.
Раскройте сущность понятия «налоговый риск», перечислите основные факторы, влияющие на его появление.

23.
Перечислите основные факторы, влияющие на риск снижения покупательной способности денежной единицы. 

24.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение риска банкротства.

25.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение риска ликвидности.

26.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение риска инвестиционного менеджмента.

27.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение риска рынка инвестиций.

28.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение риска рынка капитала.

29.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение налогового риска.

30.
Раскройте сущность понятия «страновый риск».

31.
Перечислите основные факторы, влияющие на возникновение странового риска.

32.
В чем сущность качественных методов анализа риска?

33.
В чем сущность количественных методов анализа риска.

34.
Перечислите основные недостатки вероятностных методов оценки риска, которые необходимо учитывать при анализе риска инвестиционной деятельности предприятия.

35.
Раскройте сущность и опишите алгоритм метода сценария для оценки уровня риска.

36.
Раскройте сущность и опишите алгоритм метода «дерево решения» для оценки уровня риска.

37.
Раскройте сущность и опишите алгоритм методов имитационного моделирования для оценки уровня риска.

38.
В чем сущность методов анализа вероятностных распределений потоков платежей?

39.
Какое влияние оказывает «цена инвестированного капитала» на уровень возникновения инвестиционного риска?

40.
Перечислите основные этапы алгоритма расчета цены инвестированного капитала.

41.
Раскройте сущность и опишите алгоритм метода аналогий.

42.
Раскройте сущность методов оценки риска с помощью операционного анализа. 

43.
Раскройте сущность методов многофакторного анализа для оценки инвестиционного риска. 

Контрольные задачи

Задача 1. Оценить размер и вероятность появления убытка, в результате воздействия причин: П1, П2, П3, П4. Степень воздействия каждой причины экспертами оценена по 5-бальной системе: 4, 3, 5, 2, 1. В результате воздействия этих причин предприятие может понести убытки в размере 800 тыс. руб., 900 тыс. руб., 750 тыс. руб., 1050 тыс. руб., 980 тыс. руб. Дать оценку представительности исходных данных. 

Задача 2. Прогнозируемый размер прибыли  5000 тыс. руб. Оценить средний уровень потери прибыли в результате непредвиденного изменения цен на основные виды сырья, на основе данных за предыдущие периоды: 20 раз дополнительные затраты на сырье и материалы составляли 180 тыс. руб., 15 раз  300 тыс. руб., 12 раз потери составляли 470 тыс. руб.

Задача 3. Оценить уровень финансового риска предприятия в результате возможного изменения совокупности факторов: Ф1, Ф2, Ф3, Ф4, используя данные опроса экспертов, приведенных в табл. 1.

Таблица 1
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Задача 4. Оценить степень рискованности вложений в инвестиционные проекты, связанные с диверсификацией производственной деятельности, используя прогнозируемые доходы в результате осуществления проектов. 

Таблица 2
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Задача 5. Имеется два варианта вложения средств: в акции фирмы «А» и в акции фирмы «В». Определить среднее значение дохода по каждому варианту, выбрать наиболее предпочтительный вариант, используя значения основных показателей, учитывающих при оценке риска, которые приведены в табл. 3.

Таблица 3
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Задача 6. Фирма решила купить складское помещение, считая, что норма доходности от его владения, должна составить не менее 30% годовых. Цена продажи  2600 тыс. руб. Для принятия решения он использует данные объекта аналога «ХХХХ», характеризующегося несколькими ценовыми мультипликаторами, рыночная стоимость которого оценена в 3200 тыс. руб. Оценить рискованность данной операции, используя исходные данные табл. 4.

Таблица 4
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Задача 7. Используя метод чувствительности, оценить, как измениться коэффициент капитализации для инвестиционного проекта, при выполнении следующих условий:

1) доля собственного капитала в инвестиционном проекте с 30% увеличиться до 60%;

2) ставка по заемному капиталу может измениться при этом с 24% до 20%;

3) наиболее вероятная ставка капитализации собственного капитала может измениться с 20 до 22%.

Задача 8. Оценить изменение уровня финансового риска предприятия, на основе данных, приведенных в следующей таблице. Оценить влияние каждого фактора на уровень финансового риска с помощью метода цепных подстановок.

Таблица 5
Исходные данные для анализа финансового риска
инвестиционной деятельности предприятия
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Задача 9. Рассчитать ожидаемый прогнозируемый доход от инвестиций при различных вариантах его осуществления, используя данные табл. 6 при ставке дисконта 30%.

Таблица 6
Прогнозируемые показатели для инвестиционного проекта «А»
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Задача 10. Используя статистические данные о средней доходности операций на рынке капитала и доходности обыкновенных акций предприятия, представленных в табл. 7, рассчитать коэффициент чувствительности доходности ценных бумаг ОАО «ААА» на рынке капитала. Какой уровень доходности должен быть от акций ОАО, если учитывать, что номинальная ставка дохода составит 8%, а премия за рыночный риск  10%.

Таблица 7
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Задача 11. Используя данные о структуре источников финансирования сравнимых компаний-аналогов, рассчитать -коэффициент для ОАО «ВВВ». Исходные данные приведены в табл. 8. Какой уровень доходности должен быть от акций ОАО, если учитывать, что номинальная ставка дохода для инвестора должна составить 10%, а премия за рыночный риск  8%.

Таблица 8
Расчет уровня риска вложения средств в ОАО «ВВВ»
с использованием данных по сравниваемым компаниям
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Задача 12. Определить ставку дисконтирования, если в процессе финансирования инвестиционного проекта по развитию бизнеса 65% будут составлять заемные средства, полученные у заемщика под 25% годовых, сроком на 1 год, выплаты ежеквартально, а инвестор рассчитывает получить 30% прибыли на собственные средства.

Задача 13. Рассчитать ставку дисконтирования с применением модели WACC для компании с учетом текущих условий, сложившихся в российской экономике: значение ставки Rf  8,5% (ставка по российским европейским облигациям);   1,15, (Rm  Rf)  8,5%, рыночная стоимость собственного капитала  12 500 тыс. руб., рыночная стоимость заемного капитала  14 800 тыс. руб., плата за использование заемных средств составила 590 тыс. руб.

Задача 14. Инвестор решил вложить средства в ОАО. Доходность по наиболее надежным ценным бумагам за последние 5 полугодий характеризуется данными: 9%, 12%, 10%, 14,%, 13%. Основные факторы риска, характерные для данного ОАО и возможные ставки премии за риск представлены в табл. 9. Рассчитать ставку дисконтирования. 

Таблица 9
Премии за риск по основным факторам риска для анализируемого АО
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Задача 15. Используя данные табл. 10, рассчитать ожидаемую доходность портфеля инвестиций.

Таблица 10
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Задача 16. Оценить среднюю доходность портфеля инвестиций, если он предусматривает включения ценных бумаг двух видов, каждая из которых характеризуется определенной нормой доходности при конкретном состоянии фондового рынка. Оценить изменение доходности портфеля инвестиций, если доля ценных бумаг вида «А» с 30% увеличится до 50%. Исходные данные приведены в табл. 11. 

Таблица 11
Характеристика доходности ценных бумаг в зависимости
от состояния фондового рынка

[image: image169.wmf]
Задача 17. Используя данные о возможных состояниях экономики определить наименее рискованный инвестиционный портфель, в состав которого могут входить три проекта «А», «В» и «С». Рассматриваются три варианта формирования портфеля. Исходные данные приведены в табл. 12. 

Таблица 12
Исходные данные для формирования наименее рискованного портфеля
из совокупности инвестиционных портфелей
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16.1. Понятие о неопределенности и рисках инвестиционной деятельности

В процессе деятельности у инвесторов возможна потеря части ожидаемой прибыли или вложенных средств в результате проявления неблагоприятных событий. Природа таких событий весьма разнообразна: техногенные катастрофы; локальные разрушительные войны; природные катастрофы; чрезвычайные экономические кризисы; рискованные экономические операции и т. п. В результате происхождения таких событий может ухудшиться экономика страны (региона, отрасли, предприятия), будет нанесен материальный ущерб значительной части населения. 

Проявление неблагоприятных событий часто связывается с понятиями «опасности» или «угрозы», которая на практике может быть и не реализована, но если не принять мер по защите от нее, то нанесенный таким событием ущерб может быть весьма значительным. «Опасность потерь» интерпретируется как «риск». В различных разделах прикладной математики существует двойственная трактовка понятия «риск». В теории решений риск определяется как вероятность появления неблагоприятного события, в теории игр риск трактуется как количественная величина максимального ущерба, нанесенного в результате появления события, в управлении чаще всего рассматривается как неопределенность в предсказании результата. 

Сущность риска можно раскрыть с помощью основных его составляющих, представленных на рис. 16.1. 
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Рис. 16.1. Основные составляющие риска

Неопределенность события  возможно несколько вариантов развития одного и того же события, вероятность наступления каждого варианта оценить заранее невозможно, поэтому результат исхода события может быть как положительный (счастливый исход), так и отрицательный (значительные потери).

В реальной ситуации решения, принимаемые в процессе инвестирования, почти всегда сопряжены с риском, который обусловлен наличием ряда факторов неопределенности, заранее непредвиденных. Они имеют место тогда, когда вероятности последствий приходится определять субъективно, поскольку нет данных предшествующего периода. Существуют три основных группы причин возникновения неопределенности: первая группа  незнание, т. е. неполнота, недостаточность наших знаний об окружающем мире; вторая группа  случайность проявления события, которое в сходных условиях происходит неодинаково (выход оборудования из строя, изменение спроса на товар, неожиданный срыв по сбыту продукции и прекращение снабжения и т. п.); третья группа причин неопределенности  противодействие элементов системы. Например, неопределенность спроса на продукцию и трудности ее реализации, конфликты между подрядчиком и заказчиком, нарушение договорных обязательств и др. Эти три группы факторов являются составляющими и служат граничными условиями риска инвестиционной деятельности предприятия.

Потери  на практике во многих случаях принимаемые инвестиционные решения сопряжены с риском, оказываются неизбежными, и не всегда удается уклониться от рискованных действий. Возникает потенциальная опасность потери ресурсов или неполучения планируемых доходов, т. е. непреднамеренное сокращение стоимости имущества предприятия по сравнению с вариантом, который рассчитан на рациональное использование ресурсов в данном виде деятельности. 

Возможные потери предприятия в результате осуществления инвестиционной деятельности можно разделить на четыре класса: утрата имущества и ресурсов в результате негативного изменения какого-либо процесса или проявления мощных природных стихий; утрата ожидаемого положения в конкурентной среде; утрата в рамках текущих бюджетов (даже достаточно хорошо продуманные и разработанные бизнес-планы могут не дать планируемого эффекта, так как развитие событий в рыночной экономике и ее инфраструктуре еще не сложились и не являются устойчивыми, поэтому могут оказаться непредсказуемыми). 

Для снижения размера потерь необходимо использовать методы управления основными факторами, воздействующими на появление риска, осуществлять дополнительные расходы. Управление является эффективным, если относительно малые расходы приносят большую экономию. При правильной организации системы управления расходами потери должны снижаться. 

Небезразличность  риск задевает не только организацию, но и определенных лиц, которые стремились не допустить нежелательного для них развития событий. Устранить неопределенность будущего не всегда невозможно, так как она является элементом объективной действительности, и по мере развития рыночных отношений в нашей стране будет усиливаться степень неопределенности и риска.

В зависимости от уровня оценки риски подразделяется на: общегосударственный, отраслевой, фирменный, связанный с положением отдельного предприятия (инвестора). 

Общегосударственный, или общеэкономический, риск связан с политическим и экономическим положением в стране, где осуществляет свою деятельность предприятие. Это предпринимательский риск, созданный в государстве, регионе. Основными воздействующими факторами являются: угроза стабильности в стране, стабильность правительства, социальная стабильность; уровень безработицы; отношение местной бюрократии; вероятность вооруженных конфликтов со странами СНГ; инфляция, стоимость рабочей силы; уровень налогообложения и т. д. 

Отраслевой риск  связан со стадиями жизненного цикла отрасли, ее позицией в отношении делового цикла и макроэкономических условий и т. п. Основными воздействующими факторами являются: объем продаж, доходы, дивиденды, рост инноваций на предприятиях данной отрасли и т. п.

Существуют следующие стадии жизненного цикла отраслей:

 пионерная стадия, характеризующаяся ростом объема продаж и прибылей с ускорением, высоким уровнем риска и конкуренции, наличием новых участников рынка и относительно низким уровнем капиталовложений;

 стадия расширения, характеризующаяся ростом объемов продаж без ускорения или с некоторым замедлением, или прекращением роста цен или небольшим их снижением; резким притоком инвестиций и значительными затратами на создание потенциала предприятия и т. п.;

 стадия стабилизации, во время которой прекращается или существенно замедляется рост продаж и прибылей, прекращается модернизация оборудования, продукции, ассортимент стабилизируется, останавливается рост капитальных затрат и наблюдается их снижение;

 стадия затухания, характеризующаяся уменьшением числа компаний, занятых в отрасли, снижением объемов продаж, прибылей и капиталовложений.

Оценка цикличности отрасли основана на сравнении динамики основных показателей развития отрасли с динамикой таких же показателей в других отраслях. Это позволяет классифицировать отрасли следующим образом: 

 растущие отрасли, рост которых часто затушевывается общеэкономическим спадом. Поэтому их выявляют путем сопоставления общего роста с отраслевым;

 защищенные отрасли, которые не зависят от изменения состояния экономики в целом (например, к ним относится производство продуктов питания);

 циклические отрасли, в которых колебания цен и объемов происходят в унисон с общеэкономическими изменениями (например, производство электроприборов);

 контрциклические отрасли  развитие этих отраслей часто достигает максимума во время относительно непродолжительных и неглубоких экономических спадов. Глубокая депрессия может привести к падению производства в любой отрасли;

 отрасли чувствительные к изменению доходности  в таких отраслях колебания происходят в зависимости от изменения процентных ставок (например, финансовое обслуживание).

Фирменный риск  риск на уровне отдельно взятого предприятия. Проявление такого риска зависит от уровня общеэкономического и отраслевого рисков. Воздействующими факторами является также качество процесса управления и организации финансово-хозяйственной деятельности, его позиций в отрасли. 

Под риском в инвестиционной деятельности предприятия будем понимать возможность получения экономических выгод (доходов) или возникновения дополнительных, непредвиденных убытков (расходов) у предприятия в условиях динамичности и мобильности среды функционирования. 

На размер получаемых экономических выгод или непредвиденных расходов оказывают влияние факторы внешней и внутренней среды, основные группы которых представлены на рис. 16.2.
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Рис. 16.2. Факторы риска инвестиционной деятельности предприятия

Основными факторами внутренней среды организации, влияющими на инвестиционную деятельность, являются:

 производственные: всевозможные поломки машин, механизмов, транспортных средств; выход из строя систем энерго- и водоснабжения, дорог и других коммуникаций; низкое качество материалов, деталей, конструкций, оборудования, не позволяющее применить их по назначению; изменение инвестиционных решений в процессе строительства и т. п.;

 технологические: устранение брака, переделка недоброкачественно выполненных строительно-монтажных работ вследствие допущенных нарушений в технологии; появление непредвиденных работ и т. п.;

 отсутствие или низкий уровень проводимой маркетинговой политики  необъективность исследования рынка сбыта, что приводит к ошибкам при изучении спроса и предложения на конкретных рынках сбыта, к несбалансированности производства продукции и объема реализации; необоснованный выбор каналов сбыта произведенной продукции, времени и места реализации и т. п.;

 низкий уровень организации и контроля производственного процесса;

 социально-экономические  изменение условий перемещения материальных, финансовых и трудовых ресурсов между субъектами инвестиционной деятельности; изменение целевых установок субъектов; появление более выгодных предложений; текучесть кадров из-за недостаточного уровня зарплаты, снижение ритмичности строительства, увеличение аварий вследствие низкой квалификации кадров и т. д.;

 организационные: нарушение обязательств по выдаче проектно-сметной документации; по поставкам материалов, конструкций, оборудования; изменение личностных отношений между руководителями субъектов-участников инвестиционного процесса; срыв сроков работ какой-либо из участвующих в инвестиционном проекте организаций; отсутствие рабочих требуемой специальности и квалификации и т. п.;

 экологические  невыполнение норм экологических требований при выпуске продукции и т. д.

Основными факторами внешней среды, организации, влияющими на инвестиционную деятельность, являются:

 политическая нестабильность (угроза забастовок, права собственности и т. д.);

 нестабильная экономическая ситуация (девальвация рубля, рост цен на сырье и материалы приводят к росту уровня инфляции, что в свою очередь приводит к снижению покупательной способности населения и т. п.); изменение налогового законодательства, уровень предметной и технологической специализации строительной продукции, уровень ввода капитальных вложений и т. д.;

 демографические факторы (необходимо учитывать специфические требования определенных демографических групп к техническим параметрам изделия, к его качеству);

 экологические факторы: снегопад, шторм, ливень, гололед, аварии и взрывы, приводящие к крупным выбросам веществ высокой концентрации; повышение радиационного фона, морские, железнодорожные и авиационные катастрофы; расположение объектов с повышенным риском в одном регионе и объединенных сетью коммуникаций в единую технологическую систему и т. п. 

Факторы, влияющие на инвестиционную деятельность предприятия, могут оказывать на величину риска как отрицательное (увеличение степени риска), так и положительное действие (противодействующие факторы). В зависимости от характера результата риск может быть чистым или спекулятивным.

Чистые риски означают возможность получения отрицательного или нулевого результата. К ним относятся риски: природные  возникают в результате стихийных бедствий, эпидемий, экологических катастроф; техногенные  возникают в результате аварий на производственных, транспортных и других производственных объектах, экологических катастроф; политические  выражаются в невозможности осуществлять хозяйственную деятельность вследствие военных действий, обострения внутриполитической обстановки, национализации предприятий, конфискации товаров, введения эмбарго; введения моратория на внешние платежи на определенный срок; налоговые  связаны с неблагоприятным изменением налогового законодательства и т. д.

Спекулятивные или коммерческие риски предполагают возможность получения как положительного, так и отрицательного результата. К ним относятся: производственные риски, связанные с убытками от остановки производства, в результате воздействия различных факторов на имущество предприятия (оборудование, запасы сырья и т. п.), с внедрением новой техники, технологий; имущественные риски, связанные с вероятностью потерь имущества по причине сбоев технических и технологических систем либо кражи, халатности, диверсии; торговые риски, связанные с убытком по причине задержки или отказа от платежей, в период транспортировки товара; финансовые риски, связанные с вероятностью потерь финансовых ресурсов, например, в результате обесценивания денег, падения цен на продукцию, изменения курса иностранной валюты по отношению к другой валюте.

Факторы риска по степени управляемости можно представить в виде групп: управляемые (регулируемые), условно нерегулируемые (труднорегулируемые) и неуправляемые (рис. 16.3). Управляемость факторов в большей степени зависит от поставленной управленческой задачи, а также временных и пространственных условий ее решения. Отнесение фактора к той или иной группе зависит от рассматриваемого уровня управления (строительная фирма, цех, предприятие, крупное акционерное общество, отрасль) и от длительности периода реализации принятого решения. Чем выше уровень управления, тем больше факторов можно рассматривать в качестве управляемых и шире становится граница их целенаправленного изменения. Многие факторы, которые на уровне фирмы являются внешними ограничительными условиями, на уровне министерства или правительства рассматриваются в качестве управляемых, например размер налогов. Чем длиннее период реализации принятого решения, тем шире становятся границы труднорегулируемых факторов.
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Рис. 16.3. Классификация рисков инвестиционной деятельности 

Наиболее актуальными для инвестиционной деятельности предприятия являются риски.

Предпринимательский риск  опасность потенциальной возможности, вероятности потери ресурсов или не получения планируемого дохода, т. е. дохода, который может быть получен при рациональном варианте использования. Такой риск возникает при любом виде деятельности, связанном с производством продукции, товаров и услуг, и их реализацией, а также при осуществлении финансовых операций. 

Финансовый риск  вероятность потерь, возникающих при осуществлении финансового предпринимательства или финансовых сделок при выборе политики в отношении целесообразности привлечения тех или иных источников финансирования. Значимость финансового риска определяется структурой долгосрочных источников финансирования. Чем выше доля заемного капитала, тем выше уровень финансового риска. Заемный капитал, взятый в долг под фиксированный процент, используемый для инвестиций, должен приносить прибыль, превышающую плату за его использование. Если прибыль от заемного капитала будет ниже платы за кредит, то предприятие несет потери, они тем больше, чем больше величина заемных средств. Учитывая, что в финансовом предпринимательстве в роли товара выступают: валюта, ценные бумаги, денежные средства, к нему относятся: валютный, инвестиционный и кредитные риски, налоговый риск.

Валютный риск  вероятность финансовых потерь в результате изменения курса валют, которое может произойти в период между заключением контракта и фактическим производством расчетов по нему. К валютному риску относятся: экономический риск, риск перевода и риск сделок.

Экономический риск для предприятия состоит в том, что стоимость ее активов и пассивов может меняться в большую или меньшую сторону (в национальной валюте) из-за будущих изменений валютного курса. Это также относится к инвесторам, зарубежные инвестиции которых  акции или долговые обязательства приносят доход в иностранной валюте. 

Риск перевода имеет бухгалтерскую природу и связан с различиями в учете активов и пассивов фирмы в иностранной валюте. В том случае, если происходит падение курса иностранной валюты, в которой выражены активы фирмы, стоимость этих активов уменьшается. Риск перевода представляет собой бухгалтерский эффект и мало или совсем не отражает экономический риск сделки.

Риск сделки  вероятность наличных валютных убытков по конкретным операциям в иностранной валюте. Он проявляется в изменениях валютного курса будущих потоков платежей, а, следовательно, на будущую прибыльность предпринимательской фирмы в целом. Данный вид риска существует при заключении торговых контрактов, при получении или предоставлении кредитов и состоит в возможности изменения величины поступления денежных средств или платежей при пересчете в национальной валюте.

Факторы, влияющие на валютный риск: уровень инфляции, межотраслевая миграция краткосрочных капиталов, соотношение спроса и предложения валюты сделки.

Инвестиционный риск связан со спецификой вложения предприятием денежных средств в различные инвестиционные проекты. На уровень инвестиционного риска влияют: неполнота или неточность исходных данных об условиях реализации инвестиционного проекта, в частности о величине затрат и результатов; возникновение в ходе осуществления инвестиционной деятельности непредвиденных ситуаций, последствий; резкое изменение конъюнктуры рынка, а также различные факторы технического, коммерческого и политического характера. К группе инвестиционных рисков относятся: процентный, капитальный, селективный, риск упущенной выгоды, риск ликвидности, инфляционный, операционный и т. д.

Селективный риск связан с возможностью потерь предприятием от неправильного выбора способа вложения капитала, вида ценных бумаг для инвестирования в сравнении с другими видами ценных бумаг.

Риск упущенной выгоды связан с потерей части дохода, который можно было бы получить. Например, предприятие вложило собственные средства в инвестиционный проект, эффективность которого может быть меньше, чем уровень банковского кредита. Или, например, предприятие не заключает договор страхования имущества, в результате наступления страхового случая оно не возместит свои потери и т. д.

Процентный риск  это опасность уменьшения чистого дохода организации и рыночной стоимости его капитала вследствие изменения уровня рыночных процентных ставок и превышения средней стоимости, привлеченных средств над средней стоимостью по представленным кредитам. Изменения процентных ставок воздействуют на финансовые поступления организации, влияют на размер дохода. Так, например, если предприятие эмитировало облигационный заем с относительно высокой процентной ставкой, а в последующие периоды процентные ставки по долгосрочным финансовым инструментам, в силу воздействия тех или иных факторов, имеют тенденцию к снижению, то предприятие понесет убытки. Повышение процентных ставок по краткосрочным кредитам, используемым предприятием для финансирования текущей деятельности, приводит к дополнительным финансовым затратам.

К основным факторам, оказывающим влияние на уровень процентного риска, относятся: стабильность экономики страны, степень устойчивости финансового учреждения, теснота взаимосвязи процентного риска и кредитного риска, характеристики портфеля инвестиций и т. д. 

Риск снижения покупательной способности денежной единицы  на появление этого риска влияет рост цен на ресурсы, используемые в производстве, это приводит к снижению покупательной способности денежной единицы, к росту инфляции. Соответственно снижается прибыль предприятия, рентабельность.

Риск банкротства представляет собой опасность в результате неправильного выбора способа вложения капитала, полной потери собственных средств и неспособности расплачиваться по своим обязательствам. В результате предприятие становится банкротом.

Риск ликвидности связан с возможностью потерь предприятия при реализации ценных бумаг и товаров в результате изменения оценки их качества и потребительной стоимости. Риск ликвидности объекта инвестиционных вложений обусловлен тем, что инвестирование в объекты, такие, как основные средства, обладает меньшей ликвидностью, чем в другие виды, в частности ценные бумаги и акции. Основные причины низкой ликвидности реальных инвестиций: рынок реальных инвестиций локален, требует привлечения значительных финансовых ресурсов, при ограниченности собственных средств требуется привлечение заемных средств, использование которых приводит к дополнительным затратам. Соотношение спроса и предложения на различные виды реальных инвестиций могут существенно варьироваться. При необходимости срочной реализации объекта его стоимость может быть существенно ниже рыночной.

Риск инвестиционного менеджмента. Процесс управления инвестициями должен быть направлен на сохранение вложенного капитала и получение требуемого дохода на капитал, однако существует вероятность того, что уровень инвестиционного управления может снизиться, что может привести к уменьшению стоимости собственности. В процессе принятия решений, связанных с выбором объемов и источников финансирования, следует учитывать, что попытка получения большего дохода приводит к увеличению затрат, а следовательно, может привести к снижению нормы прибыли от инвестиций. 

Риск рынка инвестиций вызван значительными изменениями цен на производственные факторы: сырье, материалы, энергетику, транспорт и т. п. Это отрицательно влияет на изменение соотношения спроса и предложения на конкретные виды инвестиций, на прогнозируемый уровень доходов от объекта инвестирования. 

Риск рынка капитала  существует вероятность того, что изменение нормы прибыли и нормы процента на вложенный капитал приводит к изменению стоимости объекта инвестирования.

Риск инфляции  вероятность неожиданного изменения реальных доходов (степень этого риска для инвестиций незначительна, так как при инфляции стоимость недвижимости и уровень арендных ставок имеют тенденцию к увеличению).

Налоговый риск  опасность возникновения для субъекта налоговых правоотношений непредвиденных финансовых потерь и иных потерь, связанных с ведением новых видов налогов, увеличением размеров налоговых ставок по действующим налогам, отменой используемых предприятием налоговых льгот или налоговых освобождений, изменением порядка и сроков налоговых платежей от норм или неоднозначной трактовкой налогового законодательства.

Налоговые риски, которые могут быть оценены в стоимостном выражении, относят к финансовым рискам. Налоговые риски, связанные с уголовной ответственностью, являются нефинансовыми рисками.

Основными факторами, влияющими на возникновение налоговых рисков предприятия, являются: 

 существующая двойственность некоторых нормативных положений по налогообложению;

 недостаточный уровень квалификации учетных работников предприятия в области налогообложения, финансового менеджмента;

 недооценка взаимосвязей между основными показателями, характеризующими различные аспекты функционирования предприятия, что приводит на практике к тому, что увеличение значений одних показателей отрицательно влияет на другие;

 большой объем и сложность отражаемых ими на учетных регистрах хозяйственных операций и т. д. 

Законодательный риск возникает при изменении законодательства, что увеличивает вероятность снижения стоимости объекта инвестирования.

Экологический риск  вероятность снижения доходов от объекта инвестиций в результате воздействия неблагоприятных экологических факторов.

Страновый риск. Совместное воздействие факторов внешней среды, характеризующих экономическую, социальную, политическую, фискальную и монетарную политику государства, характеризует страновый риск, т. е. риск изменения текущих или будущих социально-политических, экономических и фискально-монетарных условий в стране в той степени, в которой они могут повлиять на способность страны, ее предприятий отвечать по своим обязательствам, возникающим в процессе функционирования. Данный вид риска характерен для предприятий, осуществляющих внешнеэкономическую деятельность, уровень риска зависит от политико-экономической стабильности стран, с которыми осуществляются импортно-экспортные операции. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

16.2. Характеристика вероятностных методов оценки риска инвестиционной деятельности

В настоящее время не существует идеального метода учета воздействия факторов риска при оценке инвестиций1. Это обусловлено тем, что каждый конкретный риск характеризуется разнообразием ситуаций, приводящих к его появлению, и различными степенями неопределенности и неточности информации о динамике изменения внутренних и внешних факторов, влияющих на возможность осуществления рисков в строительстве. Поэтому для оценки используют в комплексе количественные и качественные методы оценки риска. Эти методы, на основе определенной информации, позволяют с определенной степенью точности проанализировать общесистемные и специфические взаимосвязи между факторами, влияющими на инвестиционную деятельность предприятия. Взаимосвязи находят отражение во внутренних показателях экономической деятельности и аналитических исследованиях внешней среды, что позволяет выявлять и причины возникновения рисков в результате инвестиционной деятельности.

Качественные методы основаны на использовании методов опроса специалистов в данной области (или потенциальных покупателей), т. е. экспертных методов. Они незаменимы при решении сложных задач оценивания и выбора технически сложных инвестиционных проектов. Эти методы широко используются при анализе и прогнозировании ситуаций с большим числом значимых факторов, когда необходимо привлечение знаний, интуиции и опыта высококвалифицированных специалистов-экспертов. Экспертные методы позволяют систематизировать суждения специалистов по реализации аналогичных проектов. При применении этих методов достигается наиболее подробное описание рисков проекта. 

Основу количественных методов составляют методы теории вероятностей, математической статистики, теории исследований операций, они базируются на изучении и обработке данных статистики базовых и производных потерь, т. е. потерь, состоящих из совокупности базовых потерь. Имеющаяся в распоряжении информация о потерях может быть достаточно неопределенной, поэтому в зависимости от степени ее неопределенности используются различные подходы к оценке риска. Если информационная база достаточно детерминирована и процесс инвестиционной деятельности поддается контролю, то это позволяет предопределить возможность появления риска в результате проявления неблагоприятных событий, воздействующих на него. В этих случаях для оценки уровня риска используются методы, учитывающие основные характеристики рядов распределения случайных величин: математическое ожидание, среднеквадратическое отклонение, коэффициент вариации и дисперсии. В качестве результата принимают математическое ожидание (основные формулы расчета этих показателей изложены в главе 2).

Если степень неопределенности информации достаточно высокая (например, используется совершенно новая технология, не накоплена статистика отказов оборудования и т. п.), то для оценки используются субъективные вероятности, отражающие мнения лиц, принимающих решение (ЛПР) о возможности появления этих событий. Это позволяет в содержательной форме, с определенной степенью детализации рассмотреть влияние факторов, несущих в себе неопределенность и являющихся причинами возникновения рисков. 

Среднее значение фактора риска и средний уровень фактора риска определяются как математическое ожидание:

Рс  Рк  Зк,    Рс  Рк  Дк,    Дк  Зк : З,

где Рк  вероятность воздействия к-го фактора риска;

Зк  значение к-го фактора риска в абсолютном выражении;

Дк  значение к-го фактора риска в относительном выражении. 

Для количественной оценки вероятности риска используются формулы дисперсии (Дв) и среднего квадратического отклонения (у): 

Дв  [(Рк  Рс)2] : K,      (Дв)1/2,

где Рк  вероятность появления к-го значения фактора риска;

Рс  среднее значение фактора риска. 

Квадратное отклонение спрогнозированных величин от математического ожидания у является мерой риска. 

Если закон распределения изучаемого фактора подчиняется нормальному закону распределения, то область данного риска с определенной степенью надежности можно представить в виде интервала: 

Рс  (Рс  t   : [image: image174.wmf];       Рс  t   : [image: image175.wmf]),

где величина t определяется по таблицам функции Лапласа. 

В зависимости от требований к качеству оценки риска можно указать конкретное число зон риска и соответственно границы каждой зоны. Так, например, каждой области риска, связанной с получением прибыли предприятия, можно поставить в соответствие пять зон риска и указать эмпирическую шкалу вероятности наступления рискового события (табл. 16.1).

Таблица 16.1

Примерная шкала возможных областей экономического риска

[image: image176.wmf]
Для определения, является ли расчетная средняя величина фактора риска достаточно объективной для анализируемых данных, используют коэффициент вариации:

Кв   : Рс.

Если степень неопределенности информации достаточно высокая (например, используется совершенно новая технология, не накоплена статистика отказов оборудования и т. п.), то для оценки используются субъективные вероятности, отражающие мнения лиц, принимающих решение (ЛПР) о возможности появления этих событий. Это позволяет в содержательной форме, с определенной степенью детализации рассмотреть влияние факторов, несущих в себе неопределенность и являющихся причинами возникновения рисков. 

На практике возникновение риска, как правило, связано с влиянием различных факторов, поэтому для оценки риска используют статистические методы корреляционно-регрессионного анализа, дисперсионного анализа, многофакторного анализа. Эти методы позволяют изучить взаимосвязи между факторами, влияющими на уровень конкретного риска, установить зависимость между результативным фактором «У» и факторами, воздействующими на него: Y  f (X1, X2,…, Xn).

Как правило, зависимость между факторами, влияющими на конкретный риск, является не функциональной, а статистической, т. е. изменение одного фактора влечет изменение другого фактора. 

Если на уровень риска влияет только один фактор «Х», то для определения взаимозависимости между ними можно воспользоваться выборочным коэффициентом корреляции Rху:

Rху  [(Nxy  X  Y  N  Xc  Yc)] : [N  (X)  (Y)],    1  Rху  1,

где Nxy  частота пары (X, Y); 

X, Y  значение факторов;

N  количество наблюдений;

Xc, Yc  соответственно средние выборочные значения;

(X), (Y)  выборочные средние квадратические отклонения факторов Х и Y.

Если значение Rху  0, то между факторами Y и Х нет зависимости. Если Rху  0, то между изучаемыми факторами положительная зависимость, и наоборот, если Rху  0, то зависимость между ними отрицательная. Чем ближе зависимость Rху к 1 или 1, тем сильнее зависимость между изучаемыми факторами.

Если на уровень риска влияют несколько факторов, например три, и связь между ними является линейной, то для оценки необходимо использовать коэффициент множественной корреляции, который определяется по формуле: 

R  [(Rxz2  2  Rxy  Rxz  Rez  Ryz2) : (1  Rxy2)]1/2,

где R  коэффициент множественной корреляции, характеризующий тесноту связи фактора Z с факторами Х, Y, 

Rxy, Rzy  соответственно выборочные коэффициенты корреляции, характеризующие тесноту связи между факторами X и Y, Z и Y, при этом выполнимы условия:

0  R  1,    0  Rxz  1,    0  Rxy  1;

Rxz(y)  (Rxz  Rxy  Ryz ) : [(1  Rxy2)  (1  Ryz2)]1/2 ;

Ryz(x)  (Ryz  Rxy  Rxz ) : [(1  Rxy2)  (1  Rxz2)]1/2.

Использование аппарата теории вероятностей позволяет оценивать и влияние простых рисков на обобщенный риск, а также оценивать последствия влияния простых рисков в результате осуществления обобщенного риска. Если простые риски, воздействующие на обобщенный риск, независимы друг от друга, то оценка обобщенного риска определяется как:

Р(С)  Рк  РК(С),    к  1, К, 

Рк  Мк : Мк,    0  Рк  1,    0  РК(С)  1,

где Р(С)  вероятность появления обобщенного риска;

Рк  вероятность появления к-го простого риска;

РК(С)  вероятность появления обобщенного риска С при условии, что имел место к-й простой риск;

К  количество простых рисков;

Мк  значение фактора к-го риска. 

Если произошел обобщенный риск, то с помощью формулы Байеса можно определить вероятность воздействия конкретного простого риска на обобщенный риск:

РС(к)  Рк  Рк(С) : Р(С).

При оценке риска с помощью таких характеристик, как математическое ожидание, среднеквадратическое отклонение, следует учитывать основные недостатки, присущие им: 

 необходим большой объем информации для определения вероятности риска; 

 расчет вероятностей появления риска носит субъективный характер, так как задается экспертным путем; объем вычислений достаточно большой; среднеквадратическое отклонение имеет симметричный характер относительно ожидаемого результата, отклонение  выигрыш и отклонение  проигрыш являются равными;

 можно получить недостаточно обоснованные более оптимистичные прогнозы успеха реализации, что в свою очередь приведет к увеличению реальных параметров риска; 

 статистические характеристики должны быть типичными и надежными; условия формирования результативного фактора и воздействующих факторов должны быть близкими; следует удалить из рассмотрения результаты наблюдений, которые по своим характеристикам существенно отличаются от основной массы данных, от допустимого диапазона изменения фактора. Однако удаление таких значений факторов может привести к существенному искажению уровня риска.

Сочетание количественных и описательных и неформализованных процедур оценки риска позволяет в общих чертах определять основные риски применительно к конкретной ситуации, выявлять их динамику, прогнозировать последствия и намечать пути их оптимизации. На их основе разработаны различные методы и методики анализа уровня риска инвестиционной деятельности, каждая из них учитывает различные аспекты функционирования предприятия. 

Методы сценариев позволяют получать достаточно наглядную картину для различных вариантов (сценариев) формирования основных показателей инвестиционной деятельности, используя при этом не только несколько сценариев развития изучаемого фактора, но и различные критерии, учитывающие целевые установки проекта, имеющиеся ограничения на условия его реализации и ряд других обстоятельств. Так, например, при отсутствии необходимой информации вероятности наступления того или иного сценария используют критерий Гурвица (критерий оптимизма  пессимизма): 

NPVд  max(1  д)  min(NPV)jz    max(NPVjz),

где j  индекс, соответствующий j-му сценарию реализации;

z  выбранная стратегия управления риском;

NPVjz  оценка чистого приведенного дохода по j-му сценарию при z-й стратегии управления риском;

  коэффициент оптимизма в отношении проявления неблагоприятных событий в ходе реализации инвестиционного проекта. 

В практических исследованиях значение  равно 0,3 (умеренный пессимизм). (Примеры рассмотрены в § 2.8)

Наиболее часто рассматриваются такие варианты, как: оптимистический, пессимистический и наиболее вероятный. По каждому варианту оценивается влияние воздействующих факторов на результативный фактор, определяется вероятность наступления каждого варианта, а затем дается обобщающая оценка риска.

Количество изучаемых факторов и сценариев практически может быть неограниченно. 

Метод теории игр применяется, например:

 при создании рациональных запасов материалов, комплектующих, при этом следует учитывать противостояние двух тенденций  стремление к увеличению запасов, в том числе и страховых, обеспечивающих бесперебойный процесс производства, с одной стороны, и стремление к снижению издержек, в том числе минимизации затрат на хранение запасов  с другой;

 при принятии решений о повышении уровня объема и качества продукции следует учитывать противоположные тенденции  стремление к увеличению объемов производства, ведущего к снижению трудовых затрат, с одной стороны, и повышение качества продукции, сопровождающегося, как правило, уменьшением количества и номенклатуры продукции и, следовательно, возрастанием трудовых затрат  с другой; 

и т. д. 

Метод «дерево решений» наиболее часто используется для анализа риска, которому можно поставить в соответствие ограниченное количество вариантов. Метод особенно полезен в ситуациях, когда решения, принимаемые в каждый момент времени, существенно зависят от решений, принятых ранее, и в свою очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий. Для применения метода необходимо иметь максимально возможный объем информации об используемых параметрах не только в статике, но и в динамике. Метод позволяет определять вероятности реализации возможного варианта сценария, исходя из учета количественных и качественных параметров риска сценария. Последовательность оценки риска следующая:

1) указывается продолжительность жизненного цикла и состав изучаемого процесса;

2) указываются ключевые внешние и внутренние события, которые могут влиять на динамику уровня риска;

3) определяется время наступления этих событий;

4) определяются возможные варианты действий (решения), которые могут быть предприняты в результате наступления или ненаступления каждого ключевого события;

5) определяются вероятности принятия каждого из возможных вариантов решений;

6) определяется уровень риска при прохождении каждого из выявленных этапов процесса; 

7) строится «дерево решений», узлы которого  ключевые события, а целенаправленное соединение этих узлов показывает изучаемый процесс;

8) осуществляется выбор оптимального варианта  каждому решению может соответствовать свое «дерево решений», поэтому из совокупности возможных вариантов решения в зависимости от цели и ситуации выбирается наилучший. 

Ограничением практического использования метода «дерево решений» является исходная предпосылка о том, что проект должен иметь обозримое или разумное число вариантов развития. 

Методы имитационного моделирования используются в наиболее сложных для прогнозирования ситуациях, особенно в условиях неопределенности и риска. Они сочетается с экономико-статистическими методами, методами теории игр, а также с методами исследования операций. В частности, при моделировании имитационной структуры инвестиционного процесса (отображение инвестиционного процесса с помощью алгоритмов, имитирующих операции проекта в последовательности их протекания во времени). Имитационные модели позволяют рассматривать процессы, происходящие в системе, практически на любом уровне детализации. Они основаны на анализе реализации конкретных алгоритмов управления инвестициями, что позволяет по заданным значениям факторов инвестиций и начальным условиям определять характеристики, наиболее полно учитывать совокупность неопределенностей, присущих конкретной ситуации или операции, получать интервальные значения изучаемых факторов. При имитационном моделировании наиболее широкое распространение получили методы ТМО, метод «Монте-Карло» и т. д. 

Метод «Монте-Карло» позволяет формализовано описывать неопределенности, возникающие в процессе функционирования предприятия, в следующей последовательности:

1) создается прогнозная модель, характеризующая зависимость между результативным фактором и факторами, воздействующими на него; выявляются значимые факторы; 

2) определяются законы распределения вероятностей по значимым факторам путем установления доверительных интервалов их минимальных, максимальных и оптимальных значений;

3) выявляется корреляционно-регрессионная зависимость между воздействующими факторами и определяется их степень влияния с помощью соответствующих коэффициентов;

4) генерируется множество сценариев, основанных на заданных ограничениях;

5) проводится анализ и корректировка полученных результатов.

Основные недостатки метода:

 точность расчетов существенно зависит от качества созданной прогнозной модели;

 зависимость от выбранного распределения вероятностей переменных и корреляций между ними; 

 реализация требует использования компьютерных программ, позволяющих описывать прогнозные модели с большим количеством случайных сценариев, что связано с большими затратами. 

Метод целесообразно использовать при прогнозировании рисков крупных инвестиционных проектов.

Методы анализа вероятностных распределений потоков платежей 
Основными составляющими таких платежей являются: доходы и расходы от инвестиционной деятельности. Этот метод позволяет получить полезную информацию об ожидаемых значениях чистого приведенного дохода и провести анализ их вероятностных распределений. В большинстве случаев риск инвестиционного проекта оценивается при условии, что можно спрогнозировать приток прибыли и определить «предельную цену» инвестированного капитала. Под этим подразумевают наименьшую норму прибыли, которую предполагают получить инвесторы от реализации данного проекта. Она включает в себя не только прибыль, полученную в результате инвестиций, но и премию за риск того, что инвестированные средства могут быть потеряны. На практике определить реальную «предельную цену» инвестированного капитала достаточно сложно, поэтому используют нормы дисконта, которые устанавливаются на рынках капитала, или предельную норму прибыли ведущих фирм отрасли, к которой принадлежит предприятие.

Используя показатель «цена инвестированного капитала» как норму дисконта, менеджеры могут рассчитать чистую дисконтированную стоимость проекта и определить уровень риска (табл. 16.2), а также компенсирует ли чистая стоимость проекта стоимость риска. 

Таблица 16.2

Характеристика взаимосвязи уровня риска и цены  инвестированного капитала 

[image: image177.wmf]
Расчет цены инвестированного капитала осуществляется, как правило, с учетом критериев по альтернативным вариантам (оптимистический, пессимистический и наиболее вероятный) и определения экспертным путем вероятности осуществления каждого варианта. Оценка уровня инвестиционного риска осуществляется в следующей последовательности:

1) указывается размер инвестиций (ИН);

2) прогнозируется несколько вариантов условий реализации инвестиционного проекта. Количество вариантов может быть достаточно большим. На практике часто используют три варианта: оптимистический, пессимистический и наиболее вероятный;

3) рассчитывается вероятность осуществления каждого j-го варианта:

0  Рj  1,    Рj  1;

4) рассчитываются основные показатели проекта по j-му варианту: доход (Дj), затраты (Зj), прибыль или чистый доход (ДЧДj);

5) рассчитывается предельный уровень отдачи от инвестированного капитала, т. е. минимальный уровень отдачи от инвестиций по каждому варианту (dmj) и общий минимальный уровень отдачи: 

ДЧДj : (1  dmj)  ИН,    dm  dmj  Рj;

6) устанавливается норма дисконтирования и рассчитываются по каждому j-му варианту: дисконтированный чистый доход от проекта  ДЧДj; чистый приведенный доход: 

ЧПДj  ДЧДj  ИН;

7) рассчитывается ожидаемая величина чистого приведенного дохода от инвестиций с учетом всех вариантов, т. е. средний взвешенный чистый приведенный доход: 

ОД  ЧПДj  Рj;

8) рассчитывается рентабельности инвестиций: 

Рин  ОД : ИН;

9) сопоставляются значения рентабельности инвестиций (Рин) и минимального уровня отдачи (dm). Если dm  Рин, то риск потери инвестированных средств очень высокий, если dm  Рин, то инвестор сохраняет свои средства, но не имеет прибыли.

Метод аналогий позволяет осуществлять сравнения вида, размера и причин возникновения или изменения конкретного анализируемого риска с аналогичной ситуацией в прошлом или существующей ситуацией в настоящем. Метод аналогий часто используют при анализе рисков, возникающих в процессе жизненного инвестиций: этап разработки, этап вывода на рынок, этап роста, этап зрелости, этап упадка. Сравнение осуществляется на основе результатов анализа исследовательской и маркетинговой информации. 

В качестве аналога рассматривается совокупность предприятий, сходных с оцениваемым предприятием. Они должны иметь близкие к оцениваемому предприятию: структуру балансового отчета, отчета о финансовых результатах; значения финансовых коэффициентов. При оценке риска необходимо соблюдать условия:

1) Должно быть отраслевое сходство  предприятия должны принадлежать к одной отрасли, при этом учитываются такие факторы, как:

 уровень диверсификации производства (если предприятие выпускает один вид продукции или конкретный вид продукции в производстве, обеспечивает 85% общей прибыли, а сравнимая фирма ориентирована на широкий круг товаров и услуг либо аналогичный товар дает не более 20% общей прибыли, то такие предприятия не могут быть аналогами);

 характер взаимозаменяемости производимых продуктов и технологий изготовления (оборудование предприятий должно позволять одинаково быстро переналаживаться при изменении ситуации на рынке); 

 географическая диверсификация  крупные компании имеют более разветвленную сеть потребителей своей продукции, уменьшая тем самым риск нестабильности объемов продаж;

 зависимость от одних и тех же экономических факторов;

 стадия экономического развития оцениваемой компании и аналогов (опытная компания) и влияние на нее таких факторов, как: общий уровень инфляции; перспективы роста отрасли в целом и индивидуальные возможности развития предприятия оценки в рамках отрасли; динамика доли предприятия на рынке.

2) Размер предприятия, который определяется такими параметрами, как: степень капитализации, численность персонала, объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и т. д.

При методе аналогий для оценки уровня риска используют ценовые мультипликаторы. Ценовой мультипликатор  это коэффициент, характеризующий соотношение между рыночной ценой предприятия и каким-либо его показателем, характеризующим результаты производственной и финансовой деятельности (выручка от реализации, прибыль, дивидендные выплаты, денежный поток и т. д.). Для проведения анализа используется несколько ценовых мультипликаторов.

При оценке уровня риска с помощью метода аналогий наиболее часто используются следующие мультипликаторы:

1. Мультипликатор «цена / физический объем»  осуществляется сопоставление цены с натуральными показателями, которые отражают физический объем производства, размер производственных мощностей, площадей, количество установленного оборудования и т. п.

2. Мультипликатор «цена / валовые доходы» (цена / выручка от реализации).

Используется для оценивания и сопоставления компаний, которые имеют сходные операционные расходы (компании сферы услуг: реклама, страхование и т. п.). В качестве базы используется годовой доход (ВД) и общая стоимость всех акций (Ц). Отношение Ц/ВД показывает отношение стоимости акции к годовому доходу предприятия.

Если предприятие не зарегистрировано на фондовом рынке, то цена акции его неизвестна, поэтому такие акции продать значительно сложнее, чем акции фирм, зарегистрированных на фондовом рынке.

Расчет мультипликатора осуществляется только по фирмам, зарегистрированным на фондовом рынке. Такие фирмы считаются более надежными и имеющими меньшую степень риска.

Достоинством мультипликатора является универсальность, избавляющая от необходимости проведения сложных корректировок. Однако необходимо учитывать структуру капитала оцениваемой компании и аналогов. Мультипликатор используется редко, в основном для проверки объективности результатов, полученных другими способами.

Для проведения оценки с помощью данного мультипликатора целесообразно использовать зарегистрированные на фондовом рынке компании из той же отрасли, при расчете использовать среднее значение соотношений (Ц/ВД). 

Если предприятие не зарегистрировано на фондовом рынке, то среднее расчетное значение мультипликатора необходимо уменьшить, чтобы отразить пониженную реализуемость акций незарегистрированного предприятия.

3. Мультипликатор «Доход на одну акцию / доходность акции»  отношение дохода в расчете на одну акцию к рыночной стоимости акции.

Например, инвестор желает получить от приобретения обыкновенной акции ОАО «А» на каждый вложенный рубль 25 коп. прибыли. Имеющаяся в распоряжении информация: на обыкновенную акцию ОАО приходится доход 28 коп., а рыночная стоимость акции  1,75 руб. 

На основе данного мультипликатора, доходность акции составит: 0,28 : 1,75  0,16, или 16%, т. е. на каждый вложенный рубль инвестор получит лишь 16 коп. прибыли, следовательно, в результате покупки акции инвестор не дополучит 9 коп. планируемого дохода. 

4. Мультипликатор «цена / прибыль» является наиболее распространенным. Используется любой показатель прибыли, полученной в последний год перед оценкой. Можно использовать среднегодовую прибыль, вычисленную за 5 лет. Его целесообразно использовать, если предприятие имеет достаточно высокий удельный вес активной части основных фондов.

Мультипликатор «цена / прибыль до налогообложения» применяется для сопоставления компаний, имеющих различные налоговые условия, поэтому его целесообразно использовать при сопоставлении мелких компаний, в этом случае устраняется влияние различий в налогообложении. 

Мультипликатор «цена / чистая прибыль» применяется для сопоставления компаний являющихся крупными или имеющих достаточно высокий размер чистой прибыли, которая характеризует реальное экономическое состояние компании.

5. Мультипликатор «цена / денежный поток»  базой для расчета денежного потока является размер любого показателя прибыли, увеличенной на сумму амортизации. Данный мультипликатор предпочтителен при оценке риска предприятий, в активах которого преобладает недвижимость; если предприятие имеет относительно низкий доход, сравнимый с амортизацией; предприятие является убыточным либо величина прибыли незначительна; несоответствие фактического, полезного срока службы основных фондов предприятия периоду амортизации, принятому в финансовом учете; стоимость активов незначительная.

6. Мультипликатор «цена / дивиденды»  рассчитывается на основе фактических выплаченных дивидендов, а также на основе потенциальных дивидендных выплат (дивиденды, рассчитанные по сходным предприятиям на основе сравнения их фактических дивидендных выплат и чистой прибыли). При оценке риска вложения средств учитывается фактор «дивидендный доход»  отношение суммы дивидендов, выплачиваемых по акциям, к рыночной цене акции. Величина показателя «дивидендный доход» позволяет оценивать реальную стоимость акции предприятия, способность генерировать прибыль.

Например, рыночная цена акции фирмы «А» и «В»  1,25 тыс. руб. и 1,12 тыс. руб. Размер дивидендов по итогам отчетного года, приходящихся на одну акцию, у фирмы «А»  0,80 руб., а у фирмы «В»  0,65 руб., тогда дивидендный доход равен: 

ДД(А)  0,8 : 1,12  0,64,    или 64%;

ДД(В)  0,65 : 1,12  0,5804,    или 58,04%.

Следовательно, для инвестора наиболее выгодно вложить средства в фирму «А».

Данный мультипликатор для оценки риска используется редко, так как порядок выплаты доходов в открытых и закрытых компаниях различается (в ЗАО собственники могут получать денежную выгоду в виде различных выплат, снижения арендной платы и т. д.). Его целесообразно использовать, если дивиденды выплачиваются стабильно и по аналогам, и по оцениваемой компании, а также компании способны обоснованно спрогнозировать выплату дивидендов.

7. Мультипликатор «цена / балансовая стоимость активов» позволяет учитывать балансовую стоимость либо всех активов, либо чистых активов аналогичных компаний на дату оценки или на последнюю отчетную дату. Целесообразно применять при оценке риска вложения средств в холдинговые компании, в случае необходимости срочной продажи крупного пакета акций, входящего в состав портфеля ценных бумаг оцениваемой компании.

8. Мультипликатор «цена / балансовая стоимость собственного капитала»  используется для сравнения компаний, имеющих на балансе значительные величины активов и когда имеется устойчивая связь между показателем балансовой стоимости и генерируемым компанией доходом.

9. Мультипликатор «цена / чистая стоимость активов». Целесообразно использовать, если соблюдаются следующие условия: предприятие имеет значительные вложения в собственность: недвижимость, ценные бумаги, газовое или нефтяное оборудование; основной деятельностью компании являются хранение, покупка и продажа такой собственности.

На практике при оценке риска методом аналогов используют совокупность ценовых мультипликаторов, при этом учитывают значимость каждого фактора для анализируемого риска, уровень надежности каждого мультипликатора на момент оценки риска. Эти значения устанавливаются экспертами. Например, если оценивается риск вложения денежных средств в объект оценки с помощью совокупности мультипликаторов, то размер инвестиций в данный объект составит:

С  к  Ск,    Ск  Крк  Рк,

где Крк  значение к-го мультипликатора;

Рк  вероятность надежности к-го мультипликатора,;

к  вес к-го мультипликатора.

При использовании метода аналогий следует учитывать, что не всегда можно подготовить исчерпывающий и реалистический набор возможных аналогов и сценариев проявления риска. 

Методы, основанные на использовании показателей операционного анализа 
При оценке степени производственного риска инвестиционных проектов используют показатели операционного анализа. 

 Маржинальный доход инвестиционного проекта (МПР), характеризующий результат производственной деятельности, определяется как:

МПР  МПРк   (Вк  ПЗк),    Вк  Зк  ПРк, 

где Вк, ЗАТк, ПЗк, ПРк  выручка, общие затраты;

ПЗк  прямые затраты и прибыль в к-й период;

МПРк  маржинальная прибыль в к-й период. 

 Критический порог рентабельности инвестиционного проекта к-го периода, характеризующий, какая часть дохода от инвестиций в к-й период идет на покрытие затрат, определяется по формуле:

Вкрк  ПОСТк : [(МПРк) : Вк].

Увеличение критического порога рентабельности отрицательно влияет на эффективность инвестиционного проекта. 

 Запас финансовой прочности инвестиционного проекта на к-ом этапе характеризует разность между доходом в результате реализации проекта (Вк) и критической выручкой: 

ЗФПк  Вк  Вкр.

Если запас финансовой прочности положителен, то выполнение данного проекта на к-ом шаге не будет для предприятия убыточным, и наоборот. Для оценки качества финансовой прочности инвестиций следует определять расчетный уровень запаса финансовой прочности (РУзфп)  отношение запаса финансовой прочности к выручке: 

РУзфп  ЗФП : В  1  (Вкр : В),     РУзфп  НУзфп,

где НУзфу  минимальный уровень запаса прочности (НУзфп), который устанавливается руководством предприятия, осуществляющего инвестиционную деятельность.

Для оценки чувствительности инвестиционного проекта к изменению объема работ следует использовать уровень операционного рычага  отношение маржинальной прибыли (МПРк) к прибыли от инвестиций (ПРк) на к-ом шаге:

УРорк  МПРк : ПРк.

С помощью этого соотношения оценивается изменение прибыли и уровня предпринимательского риска на к-ом этапе инвестирования. Прибыль периода инвестирования, в котором наибольший уровень операционного рычага, наиболее чувствительна к изменениям объема доходов, обладает повышенным предпринимательским риском, и наоборот.

Критический порог рентабельности инвестирования позволяет определять минимально допустимый уровень использования потенциала предприятия  Qmind.

Показатели операционного анализа служат основой для дифференцированного подхода к оценке безопасности и эффективности использования инвестиционного потенциала предприятия, позволяют при необходимости оценить рискованность и надежность каждого инвестиционного проекта, определить класс безопасности и надежности варианта инвестирования, например, как это показано в табл. 16.3.

Таблица 16.3

[image: image178.wmf]
Методы многофакторного анализа 

Методики оценки риска, основанные на данном методе, включают в себя следующие этапы:

1) указывается совокупность групп рисков (Кг), каждая из них имеет свою значимость  Ак, при этом Ак  1, к  1,Кг;

2) каждой группе рисков Ак соответствует подмножество базовых рисков (БРк), являющихся между собой соизмеримыми и сопоставимыми. Чем выше уровень анализа, тем больше факторов входит в подмножество;

3) осуществляется ранжирование и нормирование групп факторов и факторов внутри каждой группы таким образом, что: 

Ак  Вкс  1,    к  1, Кг,    с  1, КС,

где Вкс  значение с-го фактора, входящего в к-й обобщающий риск;

КС  количество факторов, входящих в группу риска. 

Факторы, учитываемые в каждой группе, могут оказывать различное влияние на эффективность изучаемого результативного фактора;

4) осуществляется комплексная оценка обобщенного риска по всем группам. 

Методы многофакторного анализа применяются, в основном, для оценки инвестиционного риска и странового риска, возникающего в результате последствий экономико-политических преобразований в стране за прошедшее десятилетие, а также текущей и прогнозируемой ситуации в мире, в Российской Федерации.

Методы чувствительности 

Для получения более точных оценок уровня риска целесообразно проводить анализ чувствительности проекта к изменению факторов риска. С этой целью используют коэффициенты эластичности, позволяющие учитывать всевозможные значения воздействующих факторов и оценивать процентное изменение результативного фактора в результате изменения воздействующего фактора на один процент. Например, изменение риска, связанного со спросом на строительную продукцию (услуги), существенно зависит от изменения уровня цен на конкретную продукцию (услугу). Если значение коэффициента эластичности спроса, при изменении цены на 1%, будет положительным, то, несмотря на рост цены, увеличение объема производства и продаж строительной продукции будет являться стимулом для предприятия, приведет к снижению уровня риска, и наоборот.

Использование коэффициентов чувствительности дает возможность провести количественный анализ «чувствительности» инвестиционной деятельности к воздействию различных факторов риска и оценить их вклад в суммарную оценку риска. Методики анализа чувствительности предусматривают следующие этапы: 

1) указать совокупность основных факторов (Хк), воздействующих на результативный фактор Y. Параметры являются независимыми случайными величинами с математическим ожиданием Мк и среднеквадратическим отклонением к;

2) указать нормативное значение результативного фактора Yкн, соответствующее воздействующему фактору Хк;

3) определить однопроцентное приращение (Х%)к по каждому к-му воздействующему фактору при неизменных значениях остальных факторов;

4) определить относительное изменение результативного фактора в результате изменения фактора Хк : к;

5) определить математическое ожидание результативного фактора по формуле: 

М(Y)  к  (Мк  Yкн) : Укн,    к  1,К.

Чем меньше значение среднего уровня М(Y), тем меньше уровень риска, и наоборот. 

Оценка рисков с помощью коэффициентов чувствительности позволяет выявить влияние каждого отдельного исходного фактора на значение результативного фактора. 

Так, например, для оценки возможного дохода предприятия по конкретному инвестиционному проекту в качестве результативного фактора можно использовать такие критерии чувствительности, как чистый дисконтированный доход (ЧДД) и внутренняя норма доходности (IRR). Оценка проводится по схеме:

1) на основе оперативного бюджета инвестиционной деятельности формируется базовый вариант, в котором представлены прогнозируемые значения показателей денежных потоков в результате осуществления этого бюджета;

2) исследуются изменения, например, ЧДД, в зависимости от колебаний значений факторов {Фк}, влияющих на ЧДД. Значение каждого фактора Фк неоднократно меняют при постоянстве других факторов;

3) строят график зависимости ЧДД от изменения фактора Фк и определяют вид зависимости  функцию регрессии ЧДД(Фк). Например, если функция регрессии является линейной, то наклон линии регрессии показывает, насколько чувствителен чистый дисконтированный доход к изменению фактора Фк. Чем больше наклон, тем больше зависимость ЧДД от изменения фактора Фк. 

Главным недостатком данного метода является предпосылка, что изменение одного фактора рассматривается изолированно, тогда как на практике все экономические факторы в той или иной степени коррелированны, регрессионная зависимость может быть нелинейной. 

Методика оценки уровня риска ликвидности 
В этих методиках основными критериями являются показатели финансовой структуры источников финансирования инвестиционной деятельности. Наиболее часто используются: коэффициент автономии, плечо финансового рычага и т. д. Прогноз уровня риска ликвидности может быть проведен в следующей последовательности:

1) задать значение прогнозного периода Т  (Tk), к  1, К; указать цель инвестирования средств;

2) для каждого периода Тк указать информацию о размерах собственных средств (СОБС), заемных средств (ЗК), используемых для финансирования; размеры чистого дохода в результате деятельности (ЧД); плату за использование заемных средств (ПЛзс) и плату за использование собственных средств (ПЛзс);

3) оценить структуру источников финансирования деятельности, рассчитать долю собственного и заемного капитала в общих источниках финансирования:

D(COБС)  COБС : (СОБС  ЗС);     D(ЗС)  ЗС : (СОБС  ЗС);

4) определить цену капитала предприятия. 

Цена капитала предприятия, или средневзвешенная стоимость капитала (Цкап), определяется по формуле:

Цкап  [Цзс  (1  НЛпр)  ЗС  Цск  СОБС)] : (ЗС  СОБС),

где Цзс  ПЛзс : ЗС,    Цск  ПЛск : СОБС;

Цзс  цена заемного капитала;

НЛпр  налог на прибыль;

ЗС  сумма заемных средств;

СОБС  собственный капитал организации;

Дпр  процент дивидендов. 

Значение Цкап определяет ставку, по которой оценивается возможность расчета предприятия с кредиторами и собственниками по результатам деятельности;

5) определить ставку дисконтирования с учетом уровня риска и цены капитала предприятия (СТd), используя данные табл. 16.4. Значение ставки дисконтирования характеризует минимальный уровень отдачи от средств, вложенных в инвестиционную деятельность;

Таблица 16.4

Определение размера ставки дисконтирования для оценки уровня финансового риска
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6) определить средний дисконтированный чистый доход, т. е. рассчитать средний размер будущих доходов в момент вложения средств в данный вид деятельности. Используем формулу вида: 

ДЧДс  [ЧДt : (1  CTd)t] : T,    t  1,T;

7) определить рентабельность вложений в анализируемый вид деятельности:

Рин  (ДЧД  ИН) : ИН.

Если рентабельность вложения денежных средств в данный вид деятельности будет больше значения коэффициента дисконтирования, скорректированного на риск, то вложение средств в данный вид деятельности связано с минимальным риском, и наоборот.

Оценка уровня финансового риска
Для определения уровня финансового риска, связанного с использованием заемных средств, на практике часто учитывают соотношение между безрисковой ставкой доходности (СТбр) по инвестициям и средней процентной ставкой по заемным средствам (СТзс): 

К  СТбр : СТзс.

Чем ближе это значение к 1, тем менее рискованные инвестиции с использованием заемного капитала. И наоборот, поэтому при оценке финансового риска будем учитывать поправку на риск, учитывающую воздействие на уровень риска, на величину: 

Кпп  1  К.

На величину К оказывают влияние различные факторы. Основными из них являются:

 доля заемного капитала в общих источниках финансирования (ИС): 

Dзc  ЗС : ИС;

 показатель привлекательности инвестиций в данный сектор экономики  отношение ставки доходности инвестиционного проекта (СДвд) к безрисковой ставке доходности (СТбр): 

Кпр  СТвд : СТбр.

Чем больше это значение, тем привлекательнее инвестиции в данный сектор экономики. И наоборот, чем меньше значение Кпр, тем рискованнее инвестиционная деятельность, поэтому при оценке риска будем использовать обратный показатель:

К1  СТбр : СТвд;

 рентабельность инвестиционной деятельности с поправкой на фактор инфляции (К2)  отношение ставки доходности инвестиционного проекта к уровню инфляции:

К2  СТвд : IN.

Чем больше уровень инфляции, тем больше риск неполучения дохода, чистой прибыли;

 процентная ставка по заемным средствам, скорректированная на уровень инфляции: 

Кзсин  СТзс : IN.

Значение характеризует реальную ставку процента по заемным источникам, чем меньше это значение, тем выгоднее использование заемных средств, и наоборот. Поэтому для оценки финансового риска будем использовать обратный показатель: 

К3  IN : СТзс.

Между факторами К, К1, К2 и К3 существует тесная связь:

СТбр : СТзс  (СТбр : СТвд)  (СТвд : IN)  (IN  СТзс),

К  К1  К2  К3.

Уровень финансового риска без учета воздействия перечисленных факторов определится по формуле:

Уфр  (СТзс  СТбр)  dзс.

С учетом этой взаимосвязи уровень финансового риска можно определить по формуле:

Уфр  СТзс  dзс  (1  К).

Для оценки влияния изменения каждого фактора на величину совокупного финансового риска можно воспользоваться методами факторного анализа и моделью:

Уфр  СТзс  dзс  (1  К1  К2  К3).

Применение метода показано дальше в примере 13.

Методы SWOT-анализа
SWOT-анализ (сочетание английских слов: S  strength (сила), W  weakness (слабость), O  opportunity (возможность) T  threat (угроза)). Метод позволяет в комплексе оценить воздействие факторов, влияющих на инвестиционную деятельность. Позволяет: определить сильные и слабые стороны инвестиционной деятельности; выявить дополнительные возможности в ходе функционирования (например, строительство дорог не дает большой прибыли, но без развития транспортной сети невозможно осуществлять строительство и производство); определить, какие факторы могут создать угрозу и поставить под удар реализацию программы (например, строительный проект становится невозможен ввиду прекращения производства некоторых комплектующих строительной продукции); оценить основные направления развития и возможные риски (угрозы), связанные с реализацией конкретного направления инвестиционной деятельности. В процессе SWOT-анализа все воздействующие факторы делятся на четыре группы, которые оказывают наибольшее влияние на инвестиционную деятельность предприятия: внешние положительные и внешние отрицательные, внутренние положительные и внутренние отрицательные. Данные факторы представляются в виде матрицы (табл. 16.5). 

Таблица 16.5

Матрица SWOT-анализа инвестиционной деятельности предприятия
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На основе оценки факторов группы производится сравнение или взвешивание противоположных групп факторов, выявляются основные направления развития инвестиционной деятельности:

1) использовать положительные факторы для усиления возможностей реализации инвестиционного проекта (так, например, наличие производственных мощностей позволяет расширить объем заказов, сдавать часть оборудования, не используемого в данный период в аренду);

2) использовать отрицательные факторы на пользу инвестиционного проекта (например, недостаточное знание законов развития рынка приводит к необходимости повышать уровень маркетинговых исследований);

3) компенсировать влияние отрицательных факторов путем усиления использования положительных факторов.

Результаты проведенного SWOT-анализа позволяют выявить совокупность основных причин, воздействующих на каждый фактор риска. 

Например, на уровень производственного риска при устройстве монолитных железобетонных конструкций существенное влияние оказывает фактор «трудоемкость продукции», его доля  97,3% на 1 м3, по калькуляции на 1 м3 необходимо 9,07 человеко-часа. 

Основными воздействующими причинами трудоемкости данного вида строительно-монтажных работ являются: организационно-технологические недостатки (П1) (изготовление щитов опалубки, арматурных каркасов на строительной площадке  потери времени до 20%, неритмичность подачи бетона  потери времени до 5%); нетехнологичность проектных решений (П2) (потери времени до 18%); низкое качество конструкций (П3) (некачественное изготовление арматурных каркасов  потери времени до 6%); низкий уровень механизации (П4) (подача бетонной смеси вручную  потери времени  51%). В результате их воздействия трудоемкость может увеличиться. 

Допустим, фактор «А» характеризует изменение трудоемкости. Для оценки вероятности изменения трудоемкости будем считать, что каждая причина может воздействовать с одинаковой вероятностью: 

Р(П1)  P(П2)  P(П3)  P(П4)  0,25.

Вероятность применения ручного труда по каждой причине будет соответственно равна: 

Р(А/H1)  0,25;    Р(A/H2)  0,18;    P(A/H3)  0,06;    P(A2/H4)  0,51.

Вероятность изменения трудоемкости составит:

Р(А)  (Р(А/Hk)  Р(Нк),    k  1, 4,

Р(А)  0,25  0,18  0,25  0,18  0,25  0,06  0,25  0,51  0,25.

Таким образом, в результате воздействия этих причин удельные трудозатраты времени при устройстве монолитных железобетонных конструкций составят:

Т(А)  0,25  9,07  2,27 (часа).

Иными словами, трудозатраты на 1 куб. м увеличатся на 2,27 часа, это приведет к увеличению затрат на 25,03%, а следовательно, к потере прибыли. 

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Лялин В. А., Воробьев П. В. Финансовый менеджмент: Учеб. пособие. СПб.: Бизнес-пресса, 2001.

16.3. Использование методов оценки риска при принятии инвестиционных решений

Пример 1. Предприятие планирует получить прибыль в размере 1500 тыс. руб. Оценить размер и вероятность появления убытка, связанного с причинами П1, П2, П3, П4, степень воздействия каждой причины по 5-бальной системе: 2, 1, 3, 4, 5. В результате воздействия этих причин предприятие может понести убытки в размере 400 тыс. руб., 100 тыс. руб., 250 тыс. руб., 50 тыс. руб., 180 тыс. руб. Рассчитать вероятность появления убытка. 

Решение:
Фактор риска Ф1  потери планируемого дохода. На основе данной информации определим:

1) долю потерь прибыли по каждой причине:

Д(ППРк)  ППРк : ППРк,    ППРк  980 (тыс. руб.)   (результаты расчетов в строке 2.1 табл. 16.6);

2) вероятность влияния каждой причины на фактор Ф1 (табл. 16.6):

Р(ППРк)  Бк : Бк,

где Бк  балл влияния к-й причины на фактор Ф1, к  1,5;

Бк  1  3  4  5  13;

Р(ППР1)  2 : 13  0,15;    Р(ППР2)  1 : 13  0,08.

В результате воздействия перечисленных причин предприятие может недополучить 209,4 тыс. руб. Вероятность потери прибыли составила 22%.

Таблица 16.6

Расчет потерь предприятия в результате воздействия причин
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Пример 2. Используя данные примера 1, определить интервал изменения среднего размера потерь и область риска, дать оценку качеству полученных результатов.

Решение:
Для оценки интервала размера потерь и качества уровня риска 22% рассчитаем показатели, среднее отклонение, среднее квадратическое отклонение, коэффициент вариации. Результаты расчетов приведены в табл. 16.7.

Таблица 16.7

Расчет интервалов изменения потери прибыли и риска потери
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Средняя величина потери прибыли составила: 

ППРс  209,4 тыс. руб.

Таким образом, интервал изменения средней потери прибыли (86,96  331,84) тыс. руб., а уровень изменения риска потери прибыли (0,06  0,22). 

Для определения, является ли расчетная средняя величина фактора риска достаточно объективной для анализируемых данных, воспользуемся коэффициентом вариации:

Кв   : Рс

По расчетным данным значение коэффициента вариации равно:

Кв  122,44 : 209,4  0,585. 

Расчеты среднего уровня риска и потерь по анализируемым данным являются недостаточно объективными, так как значение коэффициента вариации Кв  0,33. Совокупность данных, характеризующих причины потерь, является неоднородной, размер потерь имеет высокую степень изменения.

Пример 3. Прогнозируемый размер прибыли  9000 тыс. руб. Оценить средний уровень потери прибыли в результате непредвиденного изменения цен на основные виды сырья на основе данных за предыдущие периоды: 15 раз дополнительные затраты на сырье и материалы составляли 100 тыс. руб., 12 раз  140 тыс. руб., 24 раза потери составляли 70 тыс. руб.

Таблица 16.8

Расчет средней потери прибыли предприятия в результате непредвиденного изменения цен на сырье
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Решение:
1. Составим ряд распределения потерь предприятия в результате непредвиденного изменения цен на сырье (табл. 16.8). Рассчитаем частоту наступления возможности потерять определенный размер прибыли, учитывая общее количество анализируемых случаев: 

К  24  15  12  1  52 

Результаты расчетов в строке 3 табл. 16.8.

2. Рассчитаем средневзвешенную дополнительных затрат к-го размера: 

СЗк  Рк  Зк. 

Результаты расчетов в строке 4 табл. 16.8.

3. Рассчитаем долю дополнительных затрат в каждой ситуации Дк  Зк : З, учитывая, что суммарные затраты составят: 

З  70  100  140  200  510 (тыс. руб.).

4. Рассчитаем средневзвешенную величину затрат: 

СЗк  Зк  Рк.

Результаты расчетов в строке 4 табл. 16.8. Средневзвешенная доля дополнительных затрат к-го размера: 

СДк  Зк  Рк. 

Результаты расчетов в строке 5 табл. 16.8. 

На основе расчетных данных: средний размер дополнительных затрат за прошедшие периоды, в результате изменения цен на сырье, составил  97,4 тыс. руб. Риск непредвиденного изменения затрат  0,191. Учитывая, что планируемая прибыль 9000 тыс. руб., в результате осуществления риска могут возникнуть дополнительные затраты в размере 1719 тыс. руб. (9000  0,191). Планируемая прибыль с поправкой на риск составит 7281 тыс. руб. (9000  1719).

5. Для оценки надежности полученных расчетов по данным за прошлые периоды рассчитаем дополнительно коэффициент вариации.

Расчеты среднего уровня риска и потерь по анализируемым данным прошедших периодов являются достаточно объективными, так как значение коэффициента вариации Кв  0,33. Совокупность данных, характеризующих причины потерь, является однородной, размер дополнительных затрат имеет небольшую степень изменения, риск потери прибыли должен приниматься во внимание. Предприятие не дополучит 23,61% прибыли [(9000  7281) : 7281  100%].

На практике часто приходится оценивать влияние нескольких факторов на уровень риска. 

Пример 4. Оценить риск неполучения дохода от деятельности производственного участка в результате воздействия факторов риска: сбои в электроснабжении участка (по статистическим данным за предыдущие периоды каждый год были сбои в результате отключения электроэнергии 16 раз в среднем по 25 минут каждую смену, в результате снижалась плановая загрузка производственных мощностей в день на 7%); риск сбоя в водоснабжении (по статистическим данным сбои в водоснабжении были за предыдущие периоды в год 10 раз в среднем по 6 часов, в результате этого снижалась плановая загрузка производственных мощностей в день на 25%); брак в работе (по статистическим данным за предыдущие периоды в среднем 14 дней была отмечена бракованная продукция, ущерб от брака составил 0,2% от операционного дохода). Воздействие факторов риска на операционный доход оценивается вероятностями 0,5, 0,3 и 0,2. Прогнозируемый доход составляет 25 000 тыс. руб.

Решение:
1. Рассчитывается уровень возникновения каждого риска: 

риск К1  сбои в электроснабжении участка.

По статистическим данным за предыдущие периоды каждый год были сбои в результате отключения электроэнергии 16 раз в среднем по 25 минут каждую смену, в результате снижалась плановая загрузка производственных мощностей в день на 7%.

Вероятность такого риска: 

Р(К1)  (16  25 : (8  60)) : 365  0,07  0,00016;

риск К2  сбои в водоснабжении.

По статистическим данным сбои в водоснабжении были за предыдущие периоды в год 10 раз в среднем по 6 часов, в результате этого снижалась плановая загрузка производственных мощностей в день на 25%.

Вероятность возникновения такого риска: 

Р(К2)  (10  6 : 8) : 365  0,25  0,005137;

риск К3  брак в работе.

По статистическим данным за предыдущие периоды в среднем 14 дней была отмечена бракованная продукция, ущерб от брака составил 0,2% от операционного дохода.

Вероятность возникновения такого риска: 

Р(К3)  (14 : 365)  (0,2 : 100)  0,000077.

2. Определяется величина каждого риска в денежном выражении по отношению к запланированному результату (Син) как произведение вероятности возникновения к-го риска на денежное выражение запланированного результата: 

Срк  Ррк  Син.

В результате воздействия факторов операционный доход производственного участка уменьшится на величину:

по первому фактору: 

В(К1)  0,00016  В;

по второму фактору: 

В(К2)  0,005137  В;

по третьему фактору: 

В(К3) 0,000077  В;

3. Определим величину совокупного риска потери операционного дохода в результате воздействия этих факторов:

В  Р1  В(К1)  Р2  В(К2)  Р3  В(К3) 
 0,5  0,00016  0,3  0,005137  0,2  0,000077)  В  0,001637  В.

Уровень потерь  0,16%; предприятие попадает в зону минимального риска. 

Если размер операционного дохода составляет 25 000 тыс. руб., то потери в результате воздействия этих факторов составят: 

ПОТ  0,001237  25 000  31 тыс. руб. 

Прогнозируемый доход с учетом факторов риска составит 24 969 тыс. руб. 

Пример 5. Оценить уровень финансового риска предприятия в результате изменения факторов: платежных возможностей предприятия, уровня инвестиционного менеджмента, изменения кредитных и налоговых ставок. Оценка риска проводится на основе опроса экспертов, результаты опроса и статистические данные о возникновении таких изменений за периоды, предшествующие анализируемому периоду, приведены в табл. 16.9.

Таблица 16.9

Оценка уровня финансового риска предприятия 
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Определим вероятность появления финансового риска в результате воздействия перечисленных рисков:

Р(С)  Р(к)  РК(С)  0,4  0,36  0,24  0,27  0,28  0,18  0,08  0,09  0,27.

Таким образом, вероятность появления финансового риска, в случае осуществления рассмотренных в табл. 16.6 простых рисков, составит 0,27. В соответствии со шкалой экономического риска, предприятие попадает в зону повышенного риска.

Если в результате функционирования предприятия совокупный риск имел место, то степень или вероятность влияния конкретного риска на появление совокупного риска можно определить по формуле Байеса:

РС(к)  Рк  РК(С) : Рк  РК(С).

Допустим, что обобщенный финансовый риск, рассмотренный в примере 5, имел место, тогда вероятность того, что это произошло в результате воздействия:

 риска неплатежеспособности: 

РС(1)  0,4  0,36 : 0,27  0,5333;

 инвестиционного риска : 

РС(2)  0,24  0,27 : 0,27  0,24;

 кредитного риска: 

РС(3)  0,28  0,18 : 0,27  0,1867; 

 налогового риска: 

РС(4)  0,08  0,09 : 0,27  0,0267.

Наибольшее воздействие на появление финансового риска оказал риск неплатежеспособности. 

Пример. 6. Оценить степень рискованности вложений в инвестиционные проекты, связанные с модернизацией основных направлений деятельности предприятия, используя прогнозируемые доходы от таких мероприятий (табл. 16.10). 

Таблица 16.10

Данные для оценки целесообразности вложения средств в проекты «А» и «В»
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Решение:
В данном примере анализируется фактор «прибыль от инвестиций». С помощью коэффициента вариации оценим качество данных по инвестиционным проектам и выберем проект с наименьшим уровнем риска. 

Для оценки рискованности вложений в инвестиции определим размер средней прибыли от инвестиций каждого вида за предшествующие периоды и определим меру изменчивости возможного размера прибыли. Результаты расчетов представлены в табл. 16.11.

Таблица 16.11
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Расчеты табл. 16.11 показывают, что используемая информация за прошедшие периоды не является достаточно объективной, по каждому варианту имеем существенные отклонения значений прибыли от средней прибыли. По проекту «В» коэффициент вариации в 1,87 раза меньше, чем по проекту «А», поэтому данные для анализа по этому проекту являются более однородными. 

Рассчитаем уровень риска неполучения чистой прибыли по каждому проекту, результаты расчетов в табл. 16.12.

Таблица 16.12

Оценка уровня риска по каждому проекту
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Расчеты табл. 16.12 показывают, что оба проекта являются достаточно рискованными, вероятность получения прибыли по проекту «А» составит 22,35%, а по проекту «В»  24,99%. При принятии решения о выборе варианта инвестирования следует отдать предпочтение проекту «В», риск неполучения дохода от инвестиций меньше. 

Пример 7. Имеется два варианта вложения средств: в акции фирмы «А» и в акции фирмы «В». Основные варианты изменения фактора, учитывающего при оценке риска вложения средств «доходность вложения», представлены в табл. 16.13. Определить среднее значение дохода по каждому варианту, выбрать наиболее предпочтительный вариант. Определить среднюю величину доходности вложений средств одновременно в акции двух компаний.

Таблица 16.13

Результаты оценки вложения денежных средств предприятия в акции
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Решение:
Основные правила расчетов, а также результаты представлены в табл. 16.13. 

Значение коэффициента вариации у варианта «В» меньше, чем у варианта «В», анализируемые данные более точно характеризуют средний уровень доходности. Рассчитаем уровень риска вложения средств в каждый вариант. Результаты представлены в табл. 16.14.

Таблица 16.14

Расчет риска вложения денежных средств предприятия в акции

[image: image189.wmf]
Вероятность получения средней доходности по варианту «В» больше, чем по варианту «А». Таким образом, вложение средств в вариант «В» является наиболее предпочтительным.

Если будет рассматриваться решение о доходности вложений в вариант «А» и «В», то доходность вложений составит: 

9,4%  0,3  12,95%  0,3704  7,62%.

Пример 8. Рассматривается вопрос о целесообразности инвестирования средств в объект недвижимости  торговое помещение, исходные данные для анализа представлены в табл. 16.15 (строки 1 и 2, 7). Стоимость торгового оборудования  12 000 руб. Инвестиции будут осуществляться за счет собственных и заемных средств, при этом доля заемных средств составит 65%, ставка за использование заемных средств  22%. Требуемая отдача для инвестора должна составить 1,75. Оценить целесообразность вложения собственных средств в объект инвестиций, уровень минимальной отдачи для собственника. 

Таблица 16.15

Расчет чистого операционного дохода от инвестиций в объект недвижимости
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Решение:
Для осуществления инвестиций в объект недвижимости за счет собственных и заемных средств необходимо использовать понятие «цена капитала». Основные факторы, учитываемые для расчета «цены капитала»:

 действительный валовый доход (ДВД)  разность между максимальным доходом (ПВД), который может принести оцениваемый объект оценки (потенциальный валовый доход), и потерями арендной платы из-за наличия вакантных помещений и безнадежных платежей;

 операционные расходы (ОПР)  расходы на поддержание воспроизводства дохода от имущества. Основными составляющими операционных расходов являются:

 постоянные расходы (ПОСТ), которые не зависят от степени эксплуатации недвижимости: расходы на страхование объекта недвижимости, оплата налога на имущество;

 переменные расходы (ПЕР)  эксплуатационные расходы, которые необходимы для поддержания функциональной пригодности объекта и зависят от степени его эксплуатации; расчет затрат по эксплуатации объекта основывается на анализе фактических данных о затратах по его содержанию с учетом типичных затрат на данном рынке. К переменным затратам относятся затраты на коммунальные услуги, расходы по управлению объектов (выплаты администрации за заключение арендных договоров на имеющиеся площади, надзор за своевременностью арендных платежей, поддержание функциональной пригодности объекта), заработная плата обслуживающего персонала, расходы на обеспечение безопасности, содержание территории;

 резервы (РЗ)  расходы, связанные с объектом недвижимости, которые необходимо произвести только один раз в несколько лет, а также расходы, зависящие существенно от времени (замена ковровых дорожек, лифтов, благоустройство территории, замена элементов строения со сроком службы меньше срока экономической жизни (кровля, трубы и т. п.):

ОПР  ПОСТ  ПЕР  РЗ;

 чистый операционный доход от его приобретения  разность между действительным валовым доходом от объекта (ДВД) оценки и операционными расходами (ОПР). Величина чистого операционного дохода определяет стоимость недвижимости на дату оценки;

 структура источников финансирования инвестиций  доля собственных и заемных средств;

 цена собственного или заемного капитала.

Решение задачи сводится к оценке уровня минимальной отдачи не только от инвестиций в целом, но и отдачи от собственного капитала. 

Зная минимальную отдачу от собственного капитала и прогнозную рентабельность собственного капитала, можно минимальный уровень риска вложения средств в данный объект оценить целесообразность инвестиций в данный объект недвижимости с точки зрения собственника.

Для решения задачи необходимо использовать коэффициент покрытия долга  отношение чистого операционного дохода (ЧОД) к годовой сумме обслуживания долга (СОД), связанного с инвестициями: 

Кпд  ЧОД : СОД.

На основе расчетного значения коэффициента покрытия долга анализируется осуществимость инвестиционного проекта, имеющего заемное финансирование с помощью коэффициента капитализации инвестиций по формуле:

Ro  Dзc  CTзc  Кпд,

где Ro  коэффициент капитализации  норма дохода, отражающая взаимосвязь между доходом и стоимостью объекта оценки;

Dзc  доля заемного капитала в источниках финансирования;

CTзc  ставка по заемному капиталу;

Кпд  коэффициент покрытия долга.

Коэффициент капитализации характеризует «цену капитала», поэтому позволяет оценить, какова должна быть норма отдачи от собственных средств, вложенных в эти инвестиции, при заданной цене заемного капитала:

Ro  Dзc  Цзc  Dcc  Цcc,

где Dзc, Dcc  соответственно доля заемного и собственного капитала в инвестициях;

Цзc, Цcc  цена (процентная ставка) за использование заемного и собственного капитала.

Расчетное значение процентной ставки за использование собственного капитала позволяет кредитору оценить степень риска при предоставлении средств инвестору.

На основе учета данной информации оценим целесообразность вложения средств в данный объект в следующей последовательности.

1. Рассчитаем текущую стоимость объекта. Результаты представлены в табл. 16.15. 

Таким образом, стоимость объекта недвижимости на дату оценки составляет 85 500 тыс. руб.

2. Определим цену предприятия розничной торговли  сумма стоимости объекта инвестирования (по минимуму (75% от чистого операционного дохода) и по максимуму (150% от чистого операционного дохода)) и стоимости оборудования и запасов, которыми располагает оцениваемое предприятие. Учитывая, что торговое оборудование составляет 12 000 руб., цена данного объекта составит:

минимальная: 

ЦОмин  0, 75  85 500  12 000  76125 (руб.);

максимальная: 

ЦОмах  1,5  85 500 12 000  140 250 (руб.);

средняя цена составит: 

ЦОс  (76 125  140 250) : 2  108 188 (тыс. руб.).

3. Рассчитаем коэффициент капитализации или цену капитала.

Так как предполагается, что доля заемных средств составит 65%, ставка за использование заемных средств  22%. Требуемая отдача для инвестора должна составить 1,75, т. е. на каждый рубль средств, связанных с обслуживанием заемных средств, должно приходиться 1,75 руб. чистого операционного дохода, то общий коэффициент капитализации для данных инвестиций:

Ro  Dзc  CTзc  Кпд  0,65  0,22  1,75  0,25.

4. Определим, какова должна быть норма отдачи от собственных средств, вложенных в эти инвестиции, учитывая структуру коэффициента капитализации:

Ro  Dзc  Цзc  Dcc  Цcc,

0,25  0,65  0,22  0,35  Цсс,

СТсс  (0,25  0,65  0,22) : 0,35  0,3057.

Таким образом, минимальная отдача от собственных средств, при данной финансовой структуре инвестиций, должна составить 30,57%, т. е. на каждый рубль собственного капитала должно приходиться не менее 30,57 коп. чистой прибыли. В противном случае инвестиции будут убыточны.

5) Определим размер собственного капитала, который должен быть вложен в объект инвестиций, учитывая долю собственного капитала (Dcc) и среднюю цену приобретения объекта (ЦОс):

СОБСК  ЦОс  Dcc  108 188  0,35  37 866 (руб.).

Размер чистой прибыли для собственника должен составить: 

ЧПР  37 866  0,3057  11 576 (руб.).

Пример 9. Инвестор решил купить объект недвижимости, считая, что норма доходности должна составить не менее 25% годовых. Цена продажи  52 600 тыс. руб. Для принятия решения он использует данные объекта аналога ОАО «ХХХ», характеризующегося несколькими ценовыми мультипликаторами, рыночная стоимость которого, по мнению экспертов, оценена размере 48 000 тыс. руб. Оценить рискованность данной операции, используя исходные данные табл. 16.16 (столбец с 1 по 4). 

Таблица 16.16

Расчет взвешенного значения мультипликатора объекта ОАО «ХХХ»
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Решение:
Результаты расчета представлены в табл. 16.15 (столбец с 5 по 7).

Рассмотрим пропорцию:

48 000  16,6611

52 600  Х

Х  52 600  16,6611 : 48 000  18,2578.

Таким образом, уровень доходности от объекта инвестирования, по оценке с помощью обобщенного мультипликатора, составит лишь 18,26%, что меньше требуемой для него нормы прибыли 25%, при вложении средств инвестор рискует недополучить на каждый рубль не менее 6,74 коп.

Пример 10. Используя метод чувствительности, оценить, как изменится коэффициент капитализации для инвестиционного проекта при выполнении следующих условий:

1) доля собственного капитала в инвестиционном проекте  60%, заемного капитала  40%;

2) ставка по заемному капиталу составит 21%;

3) наиболее вероятная ставка капитализации собственного капитала  28%.

Ожидаемые изменения:

1) ставка капитализации собственного капитала может быть увеличена в 1,14 раза; 

2) ставка капитализации собственного капитала может быть уменьшена на 4%.

Решение:
Проанализируем изменение коэффициента капитализации инвестиционного проекта при изменении цены собственного капитала. Результаты расчетов в табл. 16.17.

Таблица 16.17

Расчет стоимости инвестиционного проекта при изменении цены собственного капитала
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При увеличении цены собственного капитала на 1% коэффициент капитализации увеличивается на 0,67%, что приводит к увеличению уровня риска вложения средств в инвестиционные проекты, характеризующиеся такими факторами. 

Пример 11. Оценить уровень конъюнктурного риска предприятия, учитывая балльные оценки экспертов по основным факторам риска, приведенным в табл. 16.18 (столбец 2 и 4).

Таблица 16.18

Оценка конъюнктурного риска предприятия 
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Решение:
Учитывая, что экспертами в баллах установлена значимость каждого фактора (столбец 2), рассчитаем вес фактора, результаты в столбце 3, а также средневзвешенную оценку фактора (результаты в столбце 5 табл. 16.18).

Таким образом, средний уровень конъюнктурного риска составил 3. Данному значению соответствует зона повышенного риска. Уровень соответствия зоне повышенного риска, на основе шкалы экономического риска, будет равен:

J(R)r  (R  Gminr) : (Gmaxr  Gminr)  (3  2,5) : (5  2,5)  0,2.

Значение ближе к нижней границе области риска, следовательно, конъюнктурный риск предприятия необходимо свести к минимуму. Для этого, например, следует повысить качество работы маркетинговой службы, повысить уровень торгового сервиса, что соответственно приведет к увеличению уровня имиджа предприятия. 

Пример 12. Оценить уровень странового риска предприятия, осуществляющего инвестиционно-строительную деятельность совместно с иностранными компаниями. Основные факторы, учитываемые при оценке риска, приведены в табл. 16.19. 

Таблица 16.19 

Расчет уровня странового риска предприятия 
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Решение:
Оценка риска осуществлялась с помощью экспертов, по методике, изложенной в табл. 16.19 (столбец 3). В ней также представлены балльные значения их мнений по каждому анализируемому фактору, рассчитаны средневзвешенные значения. 

Значимость каждой группы факторов для предприятия была оценена экспертами следующим образом: 1-я группа: социально-политические факторы  5 баллов, 2-я группа: внутренние экономические факторы  9 баллов, 3-я группа: внешнеэкономические факторы  7 баллов.

Соответственно, вес каждой группы факторов составил:

К1  5 : (5  9  7)  0,24;    К2  9 : (5  9  7)  0,43;    К3  7 : (5  9  7)  0,33.

Значение уровня странового риска:

Р  Кj  Rj : Rj  [0,24  3,7  0,43  3,95  0,33  4,3] : (3,7  3,95  4,3)  4,01 : 11,95  0,3356.

Расчетное значение общего уровня странового риска составило 33,56%, что значительно больше 25%, это повышенный уровень риска. Следовательно, руководству предприятия необходимо разработать комплекс мероприятий, способствующих снижению уровня странового риска. Например, в связи с переходом на новые технологии домостроения и учета трудоемкости производимых строительно-монтажных работ необходимо повышать уровень квалификации основных рабочих (фактор 2.11), используя развивающуюся систему переподготовки кадров для строительной индустрии. Учитывая, что производство продукции является трудоемким, необходимо разрабатывать мероприятия по снижению трудоемкости. С учетом роста цен на нефть значение фактора 3.9 может быть уменьшено до 2. 

Пример 13. Оценить изменение уровня финансового риска предприятия на основе данных за два анализируемых периода: при средней ставке процента по заемным источникам финансирования, безрисковой ставке рентабельности, годового темпа инфляции, используя данные табл. 16.20. Оценить влияние каждого фактора на уровень финансового риска.

Таблица 16.20 

Исходные данные и результаты анализа финансового риска
инвестиционной деятельности предприятия 
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Решение:
Воспользуемся вышеизложенной методикой оценки финансового риска. Результаты расчетов приведены также в табл. 16.20.

Результаты анализа показали, что уровень финансового риска в отчетный период снизился на 1,98%, что является положительным фактором.

Оценим влияние каждого анализируемого фактора на изменение уровня финансового риска, используя модель:

Уфр  СТзс  dзс  (1  К1  К2  К3).

1. Определим влияние изменения ставки по заемным средствам на изменение уровня финансового риска: 

Уфр(СТзс)  (СТзс1  СТзс0)  dзс0  (1  К10  К20  К30) 
 1  0,48  (1  0,5556  15,5172  0,0464)  0,288%.

2. Определим влияние изменения доли заемных средств на изменение уровня финансового риска: 

Уфр(dзс)  СТзс1  (dзс1 dзс0)  (1  К10  К20  К30) 
 24  (0,0445)  (1  0,5556  15,5172  0,0464)  0,6408%.

3. Определим влияние изменения коэффициента К1 на изменение уровня финансового риска: 

Уфр(К1)  СТзс1  dзс1  [(1  (К11  К20  К30))  (1  (К10  К20  К30)) 
 СТзс1  dзс1  [К10  К20  К30  К11  К20  К30]  СТзс1  dзс1  (K10  K11)  K20  K30 
 24  0,4355  (0,0339)  15,5172  0,0464  0,2551%.

4. Определим влияние изменения коэффициента К2 на изменение уровня финансового риска: 

Уфр(К2)  СТзс1  dзс1  [(1  ( К11  К21  К30))  (1  ( К11  К20  К30)) 
 СТзс1  dзс1  [К11  К20  К30  К11  К21  К30]  СТзс1  dзс1  K11  (K20  K21)  K30 
 24  0,4355  0,5217  (3,8105)  0,0464  0,9617%.

5. Определим влияние изменения коэффициента К3 на изменение уровня финансового риска: 

Уфр(К3)  СТзс1  dзс1  [(1  (К11  К21  К31))  (1  (К11  К21  К30)) 
 СТзс1  dзс1  [К11  К21  К30  К11  К21  К31]  СТзс1  dзс1  K11  K21  (K30  K31) 
 24  0,4355  0,5217  19,3277  (0,0032)  0,3372%.

Совместное влияние факторов соответствует изменению финансового риска, сведем результаты расчетов в табл. 16.21.

Таблица 16.21

Влияние анализируемых факторов на уровень финансового риска
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Таким образом, снижение уровня финансового риска связано с уменьшением влияния основных факторов риска. Наибольшее влияние на уменьшение финансового риска оказали факторы: 

 рентабельность инвестиционной деятельности с поправкой на фактор инфляции (К2), прирост рентабельности на 3,81% привел к снижению финансового риска на 48,69%;

 структура источников финансирования  снижение доли заемных средств в общих источниках на 4,45% привело к снижению финансового риска на 32,45%;

 увеличение привлекательности инвестиций в данный сектор экономики позволило снизить риск на 12,92%.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

16.4. Оценка риска с помощью методов корректировки нормы дисконта 

С экономической точки зрения ставка дисконтирования  это требуемая норма доходности на вложенный капитал, требуемая инвестором, с помощью которой инвестор может определить, какую сумму денежных средств придется заплатить сегодня за право получить предполагаемый доход в будущем, соответственно, риск вложения. Основные составляющие ставки дисконта:

1) ставка дохода  требуемая норма прибыли на собственный капитал;

2) ставка процента  требуемая норма прибыли на заемный капитал;

3) ставка возмещения (норма окупаемости капиталовложений)  норма возврата вложенного капитала в течение срока эксплуатации объекта оценки;

Размер ставки дисконтирования существенно зависит от состояния рыночной экономики в стране, условий функционирования предприятия. Объективный учет факторов среды функционирования предприятия, объективность расчета значения ставки дисконтирования влияют на качество принимаемых управленческих решений, связанных с инвестициями, в том числе при выборе инвестиционного проекта из совокупности альтернативных. Покажем это на следующем примере.

Пример 14. Проводится анализ двух инвестиционных проектов, каждый из них характеризуется начальными инвестициями в размере 3500 тыс. руб., другие затраты отсутствуют. При реализации проекта «А» инвестор в течение трех лет получает в конце года доход в размере 2400 тыс. руб. При реализации проекта «Б» инвестор получает доход в конце первого года  2300 тыс. руб., в конце второго года  2400 тыс. руб., а в конце третьего года  2900 тыс. руб. Инвестору нужно выбрать один из этих проектов. 

Решение:
Предположим, что инвестор определил ставку дисконтирования на уровне 30% годовых. Рассчитаем текущую стоимость проектов (ТЧД) «А» и «Б» как разность между текущей стоимостью денежных потоков от инвестиций и размеров инвестиций: 

Рассчитаем значение ТЧД по каждому проекту: 

ТЧД  ДДП  ИН,

ТЧД(А)  [2500 : (1  0,30)1  2500 : (1  0,30)2  2500 : (1  0,30)3]  3500 
 [1923,08  1479,29  1137,92]  3500  4540,29  3500  1040,29 (тыс. руб.),

ТЧД(Б ) [2300 : (1  0,30)1  2400 : (1  0,30)2  2900 : (1  0,30)3]  3500 
 [1769,23  1597,63  1319,98]  3500  4686,84  3500  1186,84 (тыс. руб.).

Таким образом, инвестору следует выбрать при ставке дисконтирования 30% годовых инвестиционный проект «В», размер чистого приведенного дохода по второму варианту больше на 146,55 тыс. руб.

Однако если инвестор установит ставку дисконтирования, например, равную 35% годовых, тогда текущие стоимости проектов «А» и «Б» будут соответственно равны:

ТЧД(А)  [2500 : (1  0,35)1  2500 : (1  0,35)2  2500 : (1  0,35)3]  3500 
 [1851,85  1371,74  1016,11]  3500  4239,7  3500  739,7 (тыс. руб.),

ТЧД(Б ) [2300 : (1  0,35)1  2400 : (1  0,35)2  2900 : (1  0,35)3]  3500 
 [1703,7  1316,87  1178,68]  3500  4199,25  3500  699,25 (тыс. руб.).

Таким образом, инвестору следует выбрать при ставке дисконтирования 35% годовых инвестиционный проект «А», размер чистого приведенного дохода в этом случае больше на 40,45 тыс. руб.

Практический пример наглядно показывает, что решение инвестора полностью зависит от выбранной ставки дисконтирования, учета основных факторов, используемых при оценке.
Пример 15. Рассчитать ожидаемый прогнозируемый доход от инвестиций при различных вариантах его осуществления, используя данные табл. 16.22 при ставке дисконта 25%.

Таблица 16.22

Прогнозируемые показатели для инвестиционного проекта «А»
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Корректировка ставки дисконта с учетом риска
При оценке риска инвестиционной деятельности часто осуществляют корректировку некоторой базовой нормы дисконта, которая считается безрисковой или минимально приемлемой (например, ставка доходности по государственным ценным бумагам, предельная или средняя стоимость капитала для фирмы).

Размер поправки на риск зависит от цели инвестиционного проекта, рекомендуемые значения для оценки бюджетной эффективности введены постановлением Правительства РФ № 1470 от 22 ноября 1997 г. (табл. 16.23).

Таблица 16.23

Ориентировочная величина поправки на риск неполучения предусмотренных проектом доходов

[image: image200.wmf]
На практике учитывают при реализации инвестиций совокупность рисков: 

Dr  D  Pr,

где Pr  поправка на риск, представляющая собой относительную величину, характеризующую вероятность появления основных рисков, свойственных для анализируемой ситуации. 

Например, если безрисковая ставка составит 8%, а поправки на риск: ликвидности  2%, инвестиционного менеджмента  6%, риска недвижимости  4%, то величина дисконта составит: 

Dr  8  (2  6  4)  20%.

При оценке риска норму дисконта увеличивают на величину поправки на риск неполучения, предусмотренных проектом доходов в результате воздействия технических, технологических, финансовых, организационных факторов проекта. Величина поправки на риск может быть снижена за счет1: получения дополнительной информации о реализации и эффективности новой технологии, нового оборудования, новых прогрессивных видов сырья и материалов; при наличии маркетинговых исследований, подтверждающих умеренно пессимистический характер принятых в проекте объемов спроса, цен и их сезонных колебаний; при наличии проекта организации производства на стадии его освоения. 

Корректировка ставки дисконта осуществляется путем по формуле: 

Dp  D  Pp  D  Pp,

где Dp  норма дисконта с учетом поправки на риск; 

D  норма дисконта без учета риска;

Pp  величина поправки на риск.

На основе корректировочной нормы дисконта производится расчет критериев эффективности инвестиционного проекта. 

Пример 16. Учитывая данные примера 15, рассчитать ожидаемый прогнозируемый доход от инвестиций, учитывая, что инвестиционный проект связан с увеличением объема продаж существующей продукции.

Решение:
В соответствии с табл. 16.23, устанавливаем норму риска 9%. Тогда норма дисконта с учетом риска составит:

Dp  D  Pp  D  Pp  0,25  0,09  0,25  0,09  0,36,    или 36%.

Рассчитаем значения прогнозируемых показателей при ставке дисконта 36%, результаты расчетов  в табл. 16.24.

Таблица 16.24

Прогнозируемые показатели для инвестиционного проекта «А» с учетом поправки на риск
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При введении поправки на риск ожидаемый прогнозируемый чистый приведенный доход составил 105 тыс. руб., что меньше, чем без учета риска, на 53 тыс. руб. (158  105), или на 33,54%. 

Пример 17. Оценить целесообразность вложения средств в объект строительства на основе информации: о сметной стоимости по проектной документации 3800 тыс. руб., графике финансирования строительства, периоде времени до конца этапа строительства, прогнозном индексе удорожания строительства и ставке доходности инвестора приведены в табл. 16.25. 

Таблица 16.25

Данные для оценки риска вложения средств в объект строительства
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Для решения этой задачи необходимо при оценке учитывать график строительства, построенного на основе норм заделов, а также график финансирования строительства без авансовых платежей. 

На практике, как правило, предусматриваются авансовые платежи, исходя из фиксированной цены объекта, в размере 30% на дату оценки. Остальная оплата работ ведется в соответствии с принятым графиком строительства, на каждом этапе в конце месяца (квартала). Авансовый платеж учитывается на каждом этапе равномерно или пропорционально объему выполненных работ.

Учитывая, что платежи будущих периодов неравнозначны платежам в момент строительства, необходимо осуществлять дисконтирование сметной стоимости строительства. Это позволяет текущую сметную стоимость объекта пересчитать в реальные платежи будущих периодов. Для дисконтирования сметной стоимости используется формула:

СРр  ТСр  (1  Dp : 100)Tp,    СР  СРр,    р  1, Р,

где СРр  реальная будущая стоимость р-го этапа на дату платежа;

ТСр  текущая сметная стоимость р-го этапа, принимаемая в соответствии с графиком строительства;

Dp  ставка удорожания для р-го этапа, принимаемая равной прогнозируемому месячному индексу изменения сметной стоимости прямых затрат с учетом договорного риска, %; 

Тр  время между датой оценки и окончанием р-го этапа, мес.;

СР  дисконтированная сметная стоимость строительства;

Р  количество этапов в соответствии с графиком строительства.

В авансовом платеже значение коэффициента удорожания равно 1,0, так как аванс осуществляется в начале строительства.

Полученная сумма реальных будущих платежей по каждому этапу служит основой для определения договорной стоимости (контрактной) в текущих ценах. Договорная цена также дисконтируется на дату оценки фактических платежей будущих периодов. Расчет договорной цены выполняется по формуле:

СТр  СРр : ( 1  Ндp : 100)Tp,    СТ  СТр,    р  1, Р,

где СТр  текущая договорная стоимость капиталовложений в строительство на р-ом этапе;

СРр  реальная будущая стоимость р-го этапа на дату платежа, принимаемая в соответствии с графиком строительства;

Ндр  норма отдачи от капитальных вложений (ставка дисконта) для р-го этапа;

Тр  время между датой оценки и окончанием р-го этапа;

СТ  текущая договорная стоимость капиталовложений в строительство. 

В авансовом платеже ставка дисконтирования принимается равной 1,0.

На основе текущей договорной стоимости капиталовложений определяется стоимость строительства объекта недвижимости по формуле:

Сс  СТ  Кпп  Кндс,

где Кпп  норма доходности предпринимателя (предпринимательская прибыль), устанавливается в процентном отношении от текущей договорной стоимости капиталовложений;

Кндс  ставка НДС.

Исходя из условия задачи и вышеизложенного рассчитаем текущую стоимость объекта инвестирования. Результаты расчетов  в табл. 16.26.

Таблица 16.26

Расчет текущей стоимости объекта оценки

[image: image203.wmf]
Таким образом, сметная стоимость строительства на дату оценки составляет 3800 тыс. руб., контрактная цена в договоре подряда должна составить 5066 тыс. руб., а текущая стоимость капиталовложений в строительство на дату оценки  4061 тыс. руб. Текущая цена капиталовложений соответствует полным затратам в строительство с учетом рассмотренных рыночных факторов, поэтому сметная стоимость строительства должна быть увеличена на 261 тыс. руб.

Если инвестор от данного объекта строительства хочет иметь определенную норму прибыли, например 25% от текущей стоимости капиталовложений, то размер инвестиций составит: 

4061  1,25  5076,25 (тыс. руб.).

С учетом ставки налога на добавленную стоимость  18%: 

5076,25  1,18  5989,98 (тыс. руб.).

При осуществлении этого проекта необходимо учитывать текущую стоимость объекта 5990 тыс. руб., что значительно больше договорной цены, а это приводит к убыткам. 

Расчет уровня риска с помощью модели САРМ

Если в инвестиционных проектах используется только собственный капитал, то наиболее популярной моделью расчета ставки дисконтирования является модель оценки финансовых активов  модель Шарпа (модели CAPM (capital assets pricing model)). Ставка дисконтирования определяется по формуле:

D  Rck  Rf    (Rm  Rf), 

где D  ставка дисконтирования, т. е. доходность оцениваемых акций;

Rf  безрисковая ставка доходности;

  коэффициент, учитывающий чувствительность доходности оцениваемых акций к изменению среднерыночной доходности; 

(Rm  Rf)  рыночная премия за риск.

Значение D условно показывает для акционеров ту норму прибыли, которую они могут получить на вложенные деньги. Такая модель, например, используется в страховой компании «РОСНО». 

В основу модели заложено предположение о том, что доходность бизнеса должна отражать его отраслевую специфику. Все риски изначально делятся на систематические (действию которых подвержены все участники рынка) и несистематические, определяющие конкретными условиями хозяйствования каждого субъекта. 

Институтом экономического развития Всемирного Банка (1996 г.) было рекомендовано в условиях России применять модель САРМ с использованием исходных данных (Rf, , (Rm  Rf)), соответствующих рынку США.

В качестве безрисковых активов (т. е. активов, вложения в которые характеризуются нулевым риском) рассматриваются обычно государственные ценные бумаги. В США, например, безрисковыми активами считаются казначейские векселя. 

В качестве безрисковой ставки доходности Rf используют доход по долгосрочным государственным долговым обязательствам (облигациям или векселям), при этом считается, что государство является самым надежным гарантом по своим обязательствам. Для определения ставки дисконтирования в качестве безрисковой ставки можно использовать ставки по вложениям, характеризующимся наименьшим уровнем риска,  ставки по депозитам в Сбербанке РФ. Безрисковая ставка используется как точка, к которой привязывается оценка различных видов риска, характеризующих вложения в данное предприятие.

На основе известной номинальной ставки и уровня инфляции рассчитывают реальную безрисковую ставку дохода по формуле: 

Rfi  (Rf  I) : (1  I),

где Rf  номинальная безрисковая ставка дохода;

Rfi  реальная безрисковая ставка дохода;

I  темп инфляции; 

При расчетах следует использовать средние геометрические темпы инфляции, рассчитанные на трехлетней и пятилетней базе, что позволяет более объективно оценивать уровень инфляции в динамике. В «странах с нормальной инфляцией» за трехлетний период цены возрастают менее чем вдвое, т. е. не более чем на 26% в год. 

Коэффициент  отражает чувствительность показателей доходности ценных бумаг конкретной компании (Rk) к изменению рыночного (систематического) риска. Значение  характеризует меру риска, рассчитывается исходя из амплитуды колебаний общей доходности акций конкретной фирмы по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом. Если   1, то колебания цен на акции этой компании полностью совпадают с колебаниями рынка в целом. Если   1,2, то можно ожидать, что в случае общего подъема на рынке стоимость акций этой компании будет расти на 20% быстрее, чем рынок в целом. И, наоборот, в случае общего падения стоимость ее акций будет снижаться на 20% быстрее рынка в целом. В странах с развитым фондовым рынком -коэффициенты рассчитываются специализированными информационно-аналитическими агентствами, инвестиционными и консалтинговыми компаниями и публикуются в финансовых справочниках и периодических изданиях, анализирующих фондовые рынки. В России информацию о значениях -коэффициентов компаний, чьи акции наиболее ликвидны, можно найти в информационных выпусках рейтингового агентства АК & М, а также на его сайте в разделе «Рейтинги». Кроме того, -коэффициенты рассчитываются аналитическими службами инвестиционных компаний и крупными консалтинговыми фирмами, например «Делойт и Туш СНГ». Публикуемые -коэффициенты для открытых компаний отражают, как правило, структуру конкретной фирмы, характеризуют соотношение между заемными и собственными средствами (финансовый рычаг). 

Значение  для реальных ценных бумаг рекомендуется применять в диапазоне (0,52) в зависимости от степени субъективной оценки риска2. 

Таблица 16.27
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Премия за рыночный риск (Rm  Rf) показывает величину, на которую среднерыночные ставки доходности на фондовом рынке превышали ставку дохода по безрисковым ценным бумагам в течение длительного времени. Она рассчитывается на основе статистических данных о рыночных премиях за продолжительный период. По данным агентства Ibbotson Associates, размер долгосрочной ожидаемой рыночной премии, базирующийся на данных о разнице между среднеарифметическими доходами на фондовом рынке и доходностью безрисковых инвестиций в США с 1926 по 2000 г., составляет 7,76%. Это значение могут использовать для расчетов и российские компании (в ряде учебников премия за рыночный риск принимается равной 5%). 

Модель САРМ позволяет определять стоимость акционерного капитала на основе учета доходности по безрисковым вложениям и премии за риск на основе учета имеющейся доступной информации, в том числе и рыночной, что особенно важно для закрытых организаций, например банка.

В российской практике данная модель используется пока редко. Основными причинами являются: 

 не сложилось значение безрисковой ставки доходности, которую в международной практике рассчитывают с доходностью 30-летних казначейских векселей Правительства. Можно взять за основу ставку доходности по облигациям внутреннего валютного займа со сроком погашения в 2010 г. В России в качестве таких активов можно рассматривать российские еврооблигации Russia-30 со сроком погашения 30 лет. Информацию о доходности этих ценных бумаг можно найти во многих финансово-экономических изданиях, например в газетах «Ведомости», «The Moscow Times», «Коммерсантъ». Так, на середину февраля 2003 года ставка доходности по этим бумагам составляла 8,5% годовых;

 акции российских банков в основном не котируются на рынке, что не позволяет определить объективно среднерыночную доходность обыкновенных акций кредитных организаций (можно принять за основу фондовый индекс, устанавливаемый на российских биржах);

 субъективность расчета -коэффициента при оценке риска конкретной организации на основе среднерыночной цены акций организации.

Пример 18. Рассчитаем ставку дисконтирования с применением модели САРМ для ОАО»ХХХ», учитывая текущие условия, сложившиеся в российской экономике. При расчетах будем использовать следующие данные: 

Rf  8,5% 

(ставка по российским европейским облигациям), 

  1,15,

(Rm  Rf)  7,58%.

Таким образом, доходность собственного капитала равна: 

D  Rt  Rf    (Rm  Rf)  8,5  1,15  7,58  23,28.

Такой уровень доходности следует ожидать от акций ОАО «ХХХ». Если акция за анализируемый период не достигнет 23,28%, то такая акция является переоцененной, так как она не позволит получить необходимую компенсацию за рыночный риск, который выше среднерыночного для данного вида акций. 

В зависимости от конкретных ситуаций используются различные методы расчета -коэффициента.

Пример 19. Используя статистические данные о средней доходности операций на рынке капитала и доходности обыкновенных акций предприятия (табл. 16.28), рассчитать коэффициент чувствительности доходности ценных бумаг ОАО «ААА» на рынке капитала. Какой уровень доходности должен быть от акций ОАО, если учитывать, что номинальная ставка дохода составит 4%, а премия за рыночный риск  6%.

Таблица 16.28
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Решение:
Для решения задачи необходимо рассчитать ставку дисконта:

D  Rt  Rf    (Rm  Rf).

Исходя из условия задачи Rf  4%, премия за рыночный риск (Rm  Rf)  6% 

Рассчитаем значение коэффициента , который отражает чувствительность доходности ценных бумаг конкретной компании (Rk) на рынке капитала. Расчет коэффициента будем осуществлять в следующей последовательности.

1. Рассчитаем вероятность частоты каждой ситуации, используя данные табл. 16.21, по формуле: 

Рк  Мк : М, 

где Мк  количество наблюдений к-ой ситуации.

Результаты расчетов представлены в столбце 2 табл. 16.29.

2. Рассчитаем вероятностную доходность операций на рынке по каждой ситуации, умножая вероятность ситуации на среднюю доходность операции:

ВДХк  Рк  ДХк.

Результаты расчетов представлены в столбце 3 табл. 16.29. Суммарное значение по столбцу 3 характеризует ожидаемую среднюю доходность операций на рынке (СВДХ). Среднее значение вероятной доходности по операциям на финансовом рынке составило: 

СВДХ  17,045%.

3. Рассчитаем среднюю ожидаемую доходность обыкновенных акций компании, умножая вероятность ситуации на доходность обыкновенных акций компании: 

ВДАКк  Рк  ДАК.

Результаты расчетов представлены в столбце 4 табл. 16.29. Просуммируем значения столбца 4, получим среднее значение ожидаемой доходности акций компании. Вероятное среднее значение доходности акций компании составило: 

СДАК  24,68%. 

4. Рассчитаем по каждой ситуации дисперсию (квадрат отклонения средней доходности операций на рынке от средней ожидаемой доходности на рынке, умноженный на вероятность ситуации):

Dk  (ДХк  СВДХ)2  Рк.

Результаты расчетов записаны в столбец 5 табл. 16.29. Суммарное значение характеризует вариацию доходности рыночного портфеля: 

Квд  42,4084.

5. Рассчитаем взаимное изменение среднерыночной доходности финансовых операций и средней доходности акций на рынке, используя формулу:

Р(ДО, ДАК)  (ДХк СВДХ)  (ДАКк  СДАК)  Рк.

Результаты расчетов записаны в столбце 6 табл. 16.29. Суммарное значение представляет собой коэффициент ковариации доходности акций предприятия и рыночного портфеля: 

Кков  55,965.

6. Рассчитаем уровень риска компании: 

Рр  Кков : Квд  55,965 : 42,4084  1,3196678  1. 

В соответствии с таблицей степени риска  (табл. 16.27), риск вложения денежных средств в акции данного предприятия, выше среднерыночного.

7. Определим значение ставки дисконта:

D  Rf    (Rm  Rf)  4  1,32  6  11,92%.

Таким образом, вкладывать средства в акции ОАО «ААА» можно лишь в том случае, если на каждый вложенный рубль будет приходиться не менее 12 коп. чистой прибыли.

Таблица 16.29

Расчет уровня риска при определении источников финансирования предприятия

[image: image206.wmf]
Пример 20. Используя данные о структуре источников финансирования сравнимых компаний-аналогов, рассчитать -коэффициент для ОАО «ВВВ». Исходные данные приведены в табл. 16.30. 

Какой уровень доходности должен быть от акций ОАО, если учитывать, что номинальная ставка дохода для инвестора должна составить 8%, а премия за рыночный риск  5%?

Таблица 16.30

Расчет уровня риска вложения средств в ОАО «ВВВ» 
с использованием данных по сравниваемым компаниям
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Решение:
В данном примере исходные данные  основные параметры, характеризующие качество источников финансирования, предприятий-аналогов. Одним из основных показателей качества структуры источников финансирования является доля собственного капитала в общих источниках: 

D  СОБС : (СОБС  ЗС), 

где ЗС  заемные средства;

СОБС  собственные средства. 

Для оценки уровня риска анализируемого предприятия воспользуемся отношением -коэффициента и коэффициентом автономии (Кав): 

Х   : (1 : Кав)    Кав.

При среднем фиксированном значении Х, чем больше будет значение Кав, тем меньше будет величина -коэффициента, тем меньше чувствительность показателей доходности ценных бумаг конкретной компании к изменению рыночного риска.

Исходя из этого рассчитаем значение -коэффициента, используя следующий алгоритм: 

1. Рассчитаем значения коэффициента автономии для каждого предприятия аналога и анализируемого предприятия, расчеты этого показателя представлены в столбце 5 табл. 16.30. 

2. Определим произведение коэффициента автономии (Кав) и -коэффициента для компаний аналогов: 

Х  Кавк  .

Расчеты представлены в столбце 6 табл. 16.30, по полученным данным рассчитаем среднюю арифметическую величину Хс.

3. Определим -коэффициент для анализируемого предприятия путем умножения средней арифметической величины Хс на коэффициент автономии анализируемого предприятия: 

ан  Хс : Каван.

По расчетным данным табл. 16.30 следует, что чувствительность анализируемого предприятия к макроэкономическим факторам риска составляет 1,128, что больше среднерыночного значения .

Рассчитаем значение ставки дисконта для инвестора, учитывая, что номинальная ставка дохода для инвестора должна составить 8%, а премия за рыночный риск  5%.

D  Rf    (Rm  Rf)  8  1,128  5  13,64%.

Таким образом, уровень доходности от вложения средств в акции данного предприятия должен быть более 13,64%, в противном случае инвестор потеряет часть своих вложений.

Модель САРМ для оценки капитальных активов

В соответствии с моделью САРМ для оценки капитальных активов используется ставка дисконтирования вида:

D  Rck  Rf    (Rm  Rf)  S1  S2  C, 

где Rf  безрисковая ставка доходности;

  коэффициент, являющийся мерой систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране; 

Rm  общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);

Rf  премия за риск;

S1  премия для малых предприятий;

S2  премия за риск, характерный для отдельной компании;

C  страновый риск, риск хозяйствования в условиях развивающейся экономики.

Данный метод расчета ставки дисконтирования могут использовать только те организации, которые являются открытыми акционерными обществами, акциями которых торгуют на фондовых рынках, есть статистические данные для расчета -коэффициента, а также существует аналог-предприятие. 

Соответственно, нельзя использовать предприятиям, у которых нет достаточной статистики для расчета своего -коэффициента, а также не имеющие возможности найти предприятие-аналог, чей -коэффициент они могли бы использовать в собственных расчетах. Для определения ставки дисконтирования таким компаниям следует использовать иные методы расчета. 

Средневзвешенная стоимость капитала WAСС

Если для финансирования проекта привлекается не только собственный, но и заемный капитал, то доходность такого проекта должна компенсировать не только риски, связанные с инвестированием собственных средств, но и затраты на привлечение заемного капитала. Учесть стоимость и собственных, и заемных средств позволяет показатель средневзвешенной стоимости капитала (WACС), который рассчитывается по формуле: 

без учета налога на прибыль:

WACC  Rck  (РСОБС : KAP)  Rзk  (ЗС : KAP),

с учетом налога на прибыль:

WACC  Rck  (РСОБС : KAP)  Rзk  (РЗС : KAP)  (1  СТнпр), 

где Rck  ставка доходности собственного (акционерного) капитала, рассчитанная, как правило, с использованием модели САРМ; 

СОБС  рыночная стоимость собственного капитала (акционерного капитала). Рассчитывается как произведение общего количества обыкновенных акций компании и цены одной акции; 

Rзk  цена заемного капитала, 

РЗK  рыночная стоимость заемного капитала. На практике часто определяется по бухгалтерской отчетности как сумма займов компании. Если эти данные получить невозможно, то используется доступная информация о соотношении собственного и заемного капиталов аналогичных компаний; 

СТнпр  ставка налога на прибыль. 

При расчете цены заемного капитала учитывают затраты на привлечение заемного капитала, например, проценты по банковским кредитам и корпоративным облигациям компании. При этом стоимость заемного капитала корректируется с учетом ставки налога на прибыль. Смысл корректировки заключается в том, что проценты по обслуживанию кредитов и займов относятся на себестоимость продукции, уменьшая тем самым налоговую базу по налогу на прибыль;

KAP  РСОБС  РЗС  суммарная рыночная стоимость займов компании и ее акционерного капитала;

Cтавка дисконтирования WACC позволяет учитывать цену (стоимость) собственного (акционерного) капитала и стоимость заемных средств.

Пример 21. Определить ставку дисконтирования, если в процессе финансирования инвестиционного проекта по развитию бизнеса 67% будут составлять заемные средства, полученные у заемщика под 21% годовых, сроком на 1 год, выплаты  ежеквартально, а инвестор рассчитывает получить 25% прибыли на собственные средства.

Решение:
1. Рассчитаем цену заемного капитала (Цзк).

Определим плату за использование заемных средств, используя формулу сложных процентов: 

СТ  [1  21 : (100 : 4)]4  1,23.

Таким образом, на каждый вложенный заемный рубль в инвестиционный проект будет приходиться 23 коп. издержек. Цена заемных средств составляет 23%.

2. Рассчитаем общую ставку дисконтирования, учитывая долю каждого вида источника и цену:

WACC  Rck  Dck  Rзk  Dзk  (1  0,67)  0,25  0,67  0,23  0,24.

3. Рассчитаем общую ставку дисконтирования с учетом налога на прибыль:

WACC  Rck  Dck  Rзk  Dзk  (1  Npr)  0,33  0,25  0,67  0,23  (1  0,24)  0,08  0,12  0,20.

Таким образом, ставка дисконтирования для рассматриваемого проекта составит 20% с учетом налогообложения, 24% без учета налогообложения.

Пример 22. Рассчитать ставку дисконтирования с применением модели WACC для компании с учетом текущих условий, сложившихся в российской экономике: значение ставки Rf  8,5% (ставка по российским европейским облигациям);   0,92; (Rm  Rf)  7,76%; рыночная стоимость собственного капитала  2400 тыс. руб.; рыночная стоимость заемного капитала  1900 тыс. руб.; плата за использование заемных средств составила 298 тыс. руб.

Решение:
Средневзвешенная стоимость капитала предприятия определяется по формуле:

WACC Rck  (РСОБС : KAP)  Rзk(РЗС : KAP)  (1  СТнпр). 

1. Размер собственного капитала: 

РСОБС  2400 тыс. руб.

Размер заемного капитала: 

РЗС  1900 тыс. руб.

Размер капитала предприятия: 

KAP  2400  1900  4300 (тыс. руб.)

2. Цена собственного капитала составила: 

Rck  Rf    (Rm  Rf)  8,5  0,92  7,76  15,64%.

Цена (стоимость) за использование заемного капитала:

Rзk  ИЗзс : РЗС  100%  298 : 1900  100%  0,16 100%  16%.

3. Средневзвешенная стоимость капитала предприятия:

WACC 15,64  (2400 : 4300)  16  (1900 : 4300)  (1  0,24)  15,64  0,56  16  0,44  0,76  8,76  5,35  14,11%.

Таким образом, ставка дисконтирования составляет 14,11% годовых.

Если учитывать такие элементы акционерного капитала, как привилегированные и обыкновенные акции, то средневзвешенная стоимость капитала фирмы определяется по формуле:

WACC  Rckпр (САпр : KAP)  Rckоб (САоб : KAP)  Rзk(РЗС : KAP)  (1  Npr),

где Rckпр  ставка доходности по привилегированным акциям;

CАпр  стоимость привилегированных акций;

Rckоб  ставка доходности по обыкновенным акциям;

САоб  стоимость обыкновенных акций;

РЗС  рыночная стоимость заемного капитала. 

Ставка дисконта WACC может рассчитываться с учетом ставки рефинансирования ЦБ РФ и возможности экономии на налогообложение (законодательство позволяет уменьшать налогооблагаемую прибыль на процентные платежи по долгосрочным кредитам (сроком более чем год) при условии, что ставка процента по ним не превышает ставку рефинансирования Центрального Банка РФ более чем на три процентных пункта). В этом случае расчет осуществляется по формулам:

WACC  Rck(РСОБС/KAP)  Rзk(РЗС/KAP)  (1  Npr),    если Rзk  Rцб  0,03,

где Rцб  ставка рефинансирования ЦБ РФ.

Если Rзk  Rцб  0,03, то значение средневзвешенной стоимости капитала должно удовлетворять условию:

WACC  Rck(РСОБС/KAP)  (Rцб  0,03)  (РЗС : KAP)  (1  Npr)  [Rзk  (Rцб  0,03)]  (РЗС : KAP).

Если предприятие использует кредиты зарубежных организаций, то ставка по кредитам может учитываться на уровне фактической или прогнозируемой ставки LIBOR.

Это наиболее объективный метод определения ставки дисконтирования. Целесообразно его использовать, например, при покупке фирмы, после которого покупатель полностью хочет расплатиться со всеми держателями акционерного и заемного капитала и полностью рефинансировать компанию по-новому.

Следует учитывать, что относительные веса (доли) собственного и заемного капитала должны рассчитываться на основе рыночной стоимости каждой составляющей, а не на данных балансовой отчетности. 

Единственный недостаток метода WACC в том, что на практике им могут воспользоваться не все предприятия. 

Кумулятивный метод расчета ставки дисконта
Одним из наиболее распространенных на практике способов определения ставки дисконтирования является кумулятивный метод оценки премии за риск (следует отметить, что данный способ оценки является достаточно субъективным, существенно зависит от уровня компетентности и аргументированности экспертов). Этот метод используется в тех случаях, если -коэффициент, характерный для отрасли, в которой специализируется предприятие, незначительно больше или меньше единицы.

В основе этого метода лежат предположения о том, что: 

 если бы инвестиции были безрисковыми, то инвесторы требовали бы безрисковую доходность на свой капитал (т. е. норму доходности, соответствующую норме доходности вложений в безрисковые активы); 

 чем выше инвестор оценивает риск проекта, тем более высокие требования он предъявляет к его доходности. 

Исходя из этих предположений, при расчете ставки дисконтирования необходимо учесть так называемую «премию за риск». 

В соответствии с этим методом ставка дисконтирования определяется по формуле:

R  Rf  (R1  R2  ...  Rn)  S1  S2  S3, 

где R  ставка дисконтирования; 

Rf  безрисковая ставка дохода (рассчитывается на основе доходности государственных обязательств); 

S1, S2, S3  поправки на риски вложения в малый бизнес, характер компании и страны инвестирования;

R1, R2, …, Rn  рисковые премии по различным факторам риска. 

Значения премий за риск инвестирования в конкретную компанию определяются экспертным путем в соответствии с данными табл. 16.31 3.

Таблица 16.31

Премии за риск инвестирования в конкретную компанию
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Как правило, основные факторы риска включают: рыночную премию за риск инвестирования в рынок акций, премию за отраслевой риск, премию за малую капитализацию компании и премию за специфический риск оцениваемой компании. Наличие того или иного фактора риска и значение каждой рисковой премии на практике определяются экспертным путем. Например, Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов рекомендуют учитывать три типа риска при использовании кумулятивного метода: страновой риск; риск ненадежности участников проекта; риск неполучения предусмотренных проектом доходов. Страновой риск можно узнать из различных рейтингов, составляемых рейтинговыми агентствами и консалтинговыми фирмами (например, специализирующейся на этом немецкой фирмой BERI). Размер премии за риск, характеризующий ненадежность участников проекта, согласно Методическим рекомендациям не должен быть выше 5%. Поправку на риск неполучения предусмотренных проектом доходов рекомендуется устанавливать в зависимости от цели проекта. 

Данные о величине премий за риск инвестирования в рынок акций, отраслевой риск и малую капитализацию компании рассчитывают инвестиционные компании и информационные агентства. Наиболее авторитетным источником такой информации является компания Ibbotson Associates. Следует отметить, что в отдельных случаях премия за отраслевой риск может быть отрицательной. 

Величина премии за специфический риск оцениваемой компании зависит от субъективного восприятия оценщиком общего инвестиционного риска компании. 

К недостаткам данного метода можно отнести его субъективность (зависимость от экспертных оценок рисков). Кроме того, он значительно менее точен, чем метод расчета ставки дисконтирования WACC на основе САРМ. 

Пример 23. Инвестор решил вложить средства в ОАО. Доходность по наиболее надежным ценным бумагам за последние 4 года характеризуется данными: 12,45%, 12, 15%, 13,01%, 13,03%. Основные факторы риска, характерные для данного ОАО, и возможные ставки премии за риск представлены в табл. 16.32. Рассчитать ставку дисконтирования. 

Таблица 16.32

Премии за риск по основным факторам риска для анализируемого АО
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Решение:
1. Определим размер безрисковой ставки Rf, используя данные о доходности: 

Rf  (12,45  12,15  13,01  13,03) : 4  12,66%.

2. Определим размер нормы доходности, покрывающей риски, характерные для АО, для этого используем минимальное и максимальное суммарное значение премии за риск:

Rmin  (0,5  2 1,5  2 2,5  2,7)  11,2,

Rmax  (1,3  3  2 2,5  3,5  3,8 )  16,1.

Определим среднюю ставку за риск:

Rc  (Rmin  Rmax)  0, 5  (11,2  16,1)  0,5  27,3  0,5  13,7%.

3. Поправка на риск неполучения дохода при вложении средств в производство и продвижении нового товара: 

S  (13  15)  0,5  14%.

4. Расчет ставки дисконтирования: 

R  Rf  (R1  R2  …  Rn)  S1  S2  S3  12,66  13,7  14  40,36%.

Таким образом, ставка сравнения должна быть равной 40,36%. Для уменьшения риска неполучения дохода в ценные бумаги отдача от них должна быть не менее этой величины.

Полученные результаты по этому методу существенно зависят только от величины надбавки за риск. Метод предполагает увеличение риска во времени с постоянным коэффициентом, что вряд ли может считаться корректным, так как для многих проектов характерно наличие рисков в начальные периоды с постепенным снижением их к концу реализации. Таким образом, имеется вероятность, что прибыльные проекты, не предполагающие со временем существенного увеличения риска, могут быть оценены неверно и отклонены. 

Любые математические модели  это только попытка приблизиться к реальной действительности. Помимо математических моделей расчета ставки дисконтирования проекта для инвестора является самым простым способом экспертный метод, основанный на личной оценке ситуации на рынке, требуемой доходности, учета требований инвестора. Но для этого необходимо, чтобы знания и интуиция экспертов были адекватными действительности, чтобы они хорошо знали законы рынка и объективно разбирались в нем. Экспертный метод будет давать наименее точные результаты и может привести к искажению результатов оценки проектов. В среде российских оценщиков бытует мнение, что среднее значение дисконтирования для российской экономики находится на уровне тридцати процентов. В конкретных ситуациях ставка дисконтирования D может принимать значения как выше, так и ниже средних показателей, в зависимости от того, к какой отрасли относится анализируемое предприятие и насколько хорошо там налажено управление риском.

Оценка риска потери доходов при выполнении строительно-монтажных работ
Учет и оценка основных факторов риска и причин их возникновения позволяют объективно учитывать возможные потери доходов от заключаемых договоров на производство строительно-монтажных работ. 

При оценке договорной цены заказчика, с учетом факторов риска, используют формулу: 

Цдз  Сз  (Рунзк  дд)  Квк  Скэ  (1  Н),    к  1, Кз, 

где Цдз  договорная цена заказчика;

Сз  сметная стоимость строительства или ее аналог в рублях; 

Рунзк  условно-нормативная вероятность проявления к-го риска для заказчика, в долях единицы; 

дд  доля увеличения или уменьшения условно-нормативной вероятности Рунк для заказчика в долях единицы; 

Квк  коэффициент, учитывающий временную долю проявления к-го риска, в долях единиц; 

Скэ  себестоимость элемента строящегося объекта, на котором может проявиться к-й риск в рублях; 

Н  показатель, учитывающий зависимость отдельных факторов риска (дополнение друг друга), в долях единицы. Он может колебаться от 0 до 0,2. Его уровень устанавливают специалисты, которые рассчитывают договорную цену заказчика; 

Кз  число учитываемых факторов риска, учитываемых заказчиком.

При установлении цены подрядчика с учетом влияния факторов на размер договорной цены можно воспользоваться формулой:

Цдп  Цдз  Уп  {(Рунпк дп)  Квк  Скэ}  (1  Нз)  ПР,    к  1, Кз, 

где Цдп  договорная цена подрядчика;

Цдз  установленная заказчиком сметная или иная стоимость строительства объекта, по которому устанавливается договорная цена в рублях; 

Уп  уценка стоимости или цены Цдз подрядчиком, проводимая в оферте, в рублях. 

Рунпк  условно-нормативная вероятность проявления к-го риска для подрядчика, в долях единицы; 

дп  доля увеличения или уменьшения условно-нормативной вероятности Рунп для подрядчика в долях единицы; 

Квк  коэффициент, учитывающий временную долю проявления к-го риска, в долях единиц; 

Скэ  себестоимость элемента строящегося объекта, на котором может проявиться к-й риск в рублях; 

Нз  показатель, учитывающий зависимость отдельных факторов риска заказчика (дополнение друг друга), в долях единицы. Диапазон изменения показателя  от 0 до 0,2. Его уровень устанавливают специалисты, которые рассчитывают договорную цену подрядчика; 

ПР  разница между страховой премией, заложенной в смете и фактически рассчитанной по страхуемым рискам, в рублях; 

Кз  число учитываемых факторов риска, учитываемых заказчиком.

Для оценки риска финансовых потерь следует учитывать потери, связанные с обесцениванием денежных средств, поэтому необходимо предусмотреть в договоре дополнительные издержки строительства, цена должна включать в себя размер денежных средств, который может поглотиться инфляцией. Дополнительные издержки строительства в результате темпа роста инфляции можно рассчитать путем дисконтирования денежных потоков, например, по ставке дисконтирования, размер которой соответствует ставке рефинансирования ЦБ России.

Окончательная договорная цена по каждому заказу должна формироваться с учетом договорной цены заказчика и подрядчика, быть приемлемой для обеих сторон. При установлении цены необходимо предусматривать по основным этапам строительных работ возможность предоставления уступок в зависимости от сроков исполнения заказов. Особенно важны такие уступки для заказов социальной значимости. 

Если срок исполнения заказа небольшой, то окончательная цена договора может быть определена по формуле:

Цд  Цнi  (1  дi),    i  1, Np, 

где Цд, Цн  соответственно договорная цена договора (комплекса работ); 

Цнi  стартовая цена договора по i-му комплексу работ;

дi  процент уступки от начальной цены, установленной подрядчиком в относительных единицах по i-му комплексу работ,

Np  количество работ, предусмотренных в договоре. 

Значение процента уступки от начальной цены может колебаться в пределах изменения (0, 0,08). Значение дi определяется экспертным путем на основе комплексного анализа потенциальных возможностей партнера-заказчика. За основу комплексной оценки можно взять расчет уровня кредитоспособности клиентов банка, разработанной Сбербанком РФ. Для более надежных партнеров, которые являются кредитоспособными, значение ставки может быть увеличено, соответственно, для партнеров, кредитоспособность которых является низкой, и залоговая стоимость активов не сможет покрыть заявленные обязательства, значение уступки дi будет равно нулю.

При длительных сроках строительства и при возможных высоких уровнях инфляции следует использовать скорректированную договорную цену. Она устанавливается с учетом изменений среды функционирования на конкретный период времени по формуле:

Цдi(t)  Цнi  (1  дi)  [(Ji(t) : Ji(0)], 

где Цдi(t), Цнi(t)  соответственно договорная цена i-го комплекса работ в момент времени t договора (комплекса работ); 

Цнi  стартовая цена договора по i-му комплексу работ;

дi  процент уступки от начальной цены в относительных единицах по i-му комплексу работ;

Ji(t)  индекс цен по i-му комплексу работ на дату проведения расчетов;

Ji(0)  индекс цен по i-му комплексу работ на дату, когда устанавливалась базисная цена договора, 

Np  количество работ, предусмотренных в договоре.

Использование скорректированной договорной цены позволяет более точно учесть фактические расходы ПСК при строительстве объектов. Наряду с этим он является более сложным, возможны отклонения от плановых расходов заказчика.

При установлении договорной цены заказа следует учитывать его реализацию при различных вариантах исхода: благоприятном, неблагоприятном и т. п. Поэтому необходимо оценивать несколько альтернативных вариантов реализации заказа-договора, например, с помощью Методических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов. В соответствии с ними риск неэффективности договора-проекта (Рэ) и средний ущерб от реализации его в случае его неэффективности (Уэ) определяется по формулам:

Рэ  Рк,    к 1, К,    Уэ  [(Эк)  Рк] : Рэ, 

где Рк  вероятность реализации рассматриваемого сценария реализации проекта;

Эк  интегральный эффект (ЧДД) при к-ом сценарии;

Кv  количество сценариев, которые имеют отрицательные интегральные эффекты и по нему ведется суммирование. 

Интегральный эффект проекта (Эом) рекомендуется рассчитывать по формуле математического ожидания: 

Эом  Эк  Рк.

Интегральные эффекты сценариев Эк и ожидаемый эффект Эом зависят от значения нормы дисконта (Е), премии за риск неполучения доходов (g), в результате воздействия факторов: новизны применяемых технологий; степени неопределенности объемов спроса и предложений, изменения цен; неопределенности внешней среды при реализации заказа, при использовании новой техники или технологии. Расчет ожидаемого эффекта осуществляется по формуле:

Эом(Е)  Эос  (Е  g).
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Рис. 16.4. Основные этапы оценки вероятности получения дохода
от договора на выполнение строительно-монтажных работ

Пример 24. Предметом договора между заказчиком и подрядчиком является выполнение специализированных работ. Согласованная сметная стоимость составила 12 500 тыс. руб., в том числе по отдельным видам работ: производство и подготовка ЖБИ и полуфабрикатов  7500 тыс. руб., строительство  2300 тыс. руб., отделочные работы  2700 тыс. руб. Общий срок выполнения работ по договору  12 месяцев. При установлении договорной цены разработчиками принята ставка зависимости отдельных факторов риска на уровне 18%. Заказчиком оплачена сумма страховки технических рисков, она включена в сметную стоимость в размере 50 тыс. руб. Исходные предложения по договорной цене подрядчика, перечень основных факторов приведены в табл. 16.33. Оценить влияние заключенного договора между заказчиком и генеральным подрядчиком на финансовые результаты подрядчика. 

Таблица 16.33

Факторы, учитываемые при оценке предложения генподрядчика по договорной цене
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При оценке договорной цены была определена возможная сумма убытков подрядчика в случае проявления технических рисков (в данном случае кража). Вероятная сумма убытка подрядчика при проявлении технического риска составит:

Сут  [(0,08  0,01)  (3 : 12)  470  (0,06  0,02)  (5 : 12)  500  (0,09  0,04)  (4 : 12)  950]  (1  0,18) 
 [10,58  16,67  41,17]  0,82  56 (тыс. руб.).

Так как сумма оплаченной подрядчику страховой премии составила 50 тыс. руб., то разница в размере 6 тыс. руб. должна быть учтена в цене договора подрядчика.

Предложенная договорная цена подрядчика составит с учетом факторов риска:

Цп  Сс  Уп  (Рунпк  дп)  Квк  Скэ  (1  Нз)  ПР,     к  1, Кз,

Цп  12500  0  {[0,07  0,02)  (12 : 12)  7500]  [(0,07  0,02)  (12 : 12)  2300]  [(0,07  0,02) 
 (12 : 12)  2700]  [(0,09  0,02)  (3 : 12)  2400]  [(0,09  0,03)  (5 : 12)  1288]  [(0,09  0,02) 
 (4 : 12)  1728]  56  [(0,08  0,01)  (3 : 12)  470 ]  [(0,06  0,02)  (5 : 12)  500]  [(0,09  0,04) 
 (3 : 12)  950]}  (1  0,18)  50  12500  0  [675  207  243  42  32,2  63,36  56  10,58  16,67  30,88] 
 0,82  50  12500  1376,69  0,82  50  12500  1128,89  50  13578,89 (тыс. руб.).

Таким образом, по полученным расчетам подрядная цена договора должна быть 13 579 тыс. руб. Предложенная цена заказчиком меньше расчетной цены на 1079 тыс. руб. или на 8,63%. В результате этой сделки финансовые результаты подрядчика будут занижены, что отрицательно повлияет на рентабельность деятельности организации.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Блохина В. Г. Инвестиционный анализ. Ростов н/Д: Феникс, 2004.

2 Лимитовский М. А., Основы оценки инвестиционных и финансовых решений. М.: Дека, 2001.

3 Леонтьев Ю. Б., Техника профессиональной оценки интеллектуальной собственности и нематериальных активов. М.: Октопус, 2005.

16.5. Анализ эффективности портфеля инвестиций

Инвестиционный портфель  это совокупность ценных бумаг определенной структуры, находящаяся в распоряжении инвестора. Он формируется в процессе покупки инвестором тех ценных бумаг, которые в наибольшей степени отвечают его целям и предъявляемым к ценным бумагам требованиям. В зависимости от цели получения дохода, портфель инвестиций может быть: портфелем роста, портфелем дохода, комбинированным портфелем (табл. 16.34).

Таблица 16.34

Зависимость портфеля инвестиций от цели получения дохода
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В зависимости от времени «жизни портфеля» он может быть: срочными и бессрочными. Срочный портфель  инвестор стремится получить доход в конкретно установленный временной период. В случае формирования бессрочного портфеля временные ограничения не устанавливаются. Учет фактора времени при формировании портфеля заставляет инвестора выбирать вполне определенный вид ценных бумаг.

В зависимости от влияния на объем портфеля, они делятся на:

 пополняемые  увеличивается денежное выражение портфеля относительно первоначального за счет внешних источников, а не за счет доходов от первоначально вложенных денежных средств;

 отзываемые  допускается возможность изымать часть денежных средств, первоначально вложенных в портфель;

 постоянные  первоначально вложенный объем денежных средств сохраняется на протяжении всего периода существования портфеля.

При оценке эффективности портфеля инвестиций необходимо учитывать влияние таких факторов, как доходность ценных бумаг, входящих в портфель, структура портфеля, т. е. какова доля каждого вида ценных бумаг в портфеле. 

Учитывая, что доходность портфеля в предстоящий период инвестору неизвестна, он может оценить ожидаемую доходность, основываясь на данных о доходности конкретных ценных бумаг за несколько временных периодов. Ожидаемая доходность служит мерой потенциального вознаграждения, связанного с портфелем инвестиций. 

При этом необходимо знать данные о цене покупки каждой ценной бумаги на начало периода (Скн) и на конец периода (Скк). Это позволит определить эффективность ценной бумаги в конкретный период времени: 

ДХk  (Cкк  Скн) : Скн.

Например, стоимость ценной бумаги «А» на начало квартала составляла 120 руб., а на конец квартала  135 руб., соответственно стоимость ценной бумаги «В» составляла на начало 100 руб., а на конец  85 руб. Тогда доходность ценных бумаг за квартал составила:

ДХk(А)  (135  120) : 120  0,13,    или 13%, 

ДХk(В)  (85  100) : 100  15%. 

Таким образом ценная бумага «А» имела доходность 13%, а ценная бумага «В» имела отрицательную доходность. 

Ожидаемая доходность ценной бумаги, основанная на данных нескольких периодов, определяется как среднее математическое ожидание. Средний уровень доходности портфеля инвестиций определяется по формуле: 

СДпор  ДХк  Dк,

где ДХк  ожидаемая доходность по к-й ценной бумаги портфеля;

Dк  доля начальной стоимости ценных бумаг к-го вида в портфеле инвестиций. 

Пример 25. Используя данные табл. 16.35, рассчитать ожидаемую доходность портфеля инвестиций.

Таблица 16.35
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Решение:
Используя данные табл. 16.35, определим начальную стоимость инвестиций и конечную ожидаемую доходность. Результаты расчетов в табл. 16.36.

Таблица 16.36
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Рассчитать доходность портфеля инвестиций с учетом доли каждой ценной бумаги и ожидаемой доходности по каждой ценной бумаге, результаты расчетов в табл. 16.37.

Таблица 16.37
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Результаты расчетов наглядно показывают необходимость учета при оценке портфеля инвестиций доли каждого вида инвестиций, вложенных в конкретную ценной бумагу, и ожидаемой доходности от нее.

При формировании портфеля необходимо учитывать не только ожидаемое среднее значение дохода по каждой ценной бумаге портфеля, но и такие факторы как:

 среднее квадратическое отклонение () дохода по ценной бумаге, которое является мерой риска ценной бумаги, включаемой в портфель инвестиций. Если  близко к нулю, то риск неполучения дохода от ценной бумаги портфеля незначительный и наоборот;

 коэффициент ковариации ценных бумаг, значение этого показателя показывает степень зависимости одной ценной бумаги от другой в конкретной рыночной ситуации. Если рассматриваются два вида ценных бумаг (А и В), то коэффициент ковариации рассчитывается по формуле:

Кквар  (ДКак  Дас)  (ДКвк  Двс)  Рк,

где ДКак, Двк  доходность по ценной бумаге А и В при к-й ситуации на фондовом рынке;

Рк  вероятность этой ситуации. 

Положительное изменение этого коэффициента показывает, что при данной ситуации на фондовом рынке доходности этих ценных бумаг имеют тенденцию к изменению в одну сторону, т. е., например, вероятность увеличения доходности наилучшей ценной бумаги приведет к повышению доходности и по другой ценной бумаге. И, наоборот, отрицательное значение ковариации показывает, что доходности имеют тенденцию компенсировать друг друга. Нулевое или близкое к нулю значение коэффициента ковариации показывает, что связь между доходностью этих ценных бумаг отсутствует либо незначительна. 

Пример 26. Оценить среднюю доходность портфеля инвестиций, если он предусматривает включения ценных бумаг двух видов, каждая из которых характеризуется определенной нормой доходности при конкретном состоянии фондового рынка. Доля ценных бумаг вида «А» в портфеле может составить 40 и 60%. Исходные данные в табл. 16.38.

Таблица 16.38

Характеристика доходности ценных бумаг в зависимости от состояния фондового рынка
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Решение:
1. Рассчитаем средневзвешенную величину дохода портфеля инвестиций по формуле: ДХпс  ДХк  Dк. Используя данные табл. 16.38, составим расчетную табл. 16.39.

Таблица 16.39

Оценка ожидаемого среднего дохода от портфеля инвестиций
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На основе данных табл. 16.39 следует, что средняя ожидаемая доходность по ценной бумаге «А»  20,8%, а на каждый рубль, вложенный в ценную бумагу «В» можно ожидать доход в размере 22,05 коп. Если в структуре портфеля ценные бумаги «А» составят 40%, то средняя доходность портфеля составит 21,55%, а при изменении структуры портфеля, т. е. увеличении доли ценных бумаг вида «А» на 20%, средняя доходность снижается до 21,3%.

2. Рассчитаем коэффициенты вариации ценных бумаг портфеля. Для этого необходимо рассчитать по каждому виду ценных бумаг линейные и квадратные отклонения ожидаемой доходности от средней ожидаемой доходности (сб. 4  сб. 6). Результаты расчетов в табл. 16.40.

Таблица 16.40

Расчет средней доходности ценных бумаг портфеля инвестиций
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Расчеты показывают, что ценные бумаги вида «А» являются наиболее рискованными чем ценные бумаги вида «В», так как коэффициент вариации по этим бумагам составляет более 35%, а по ценным бумагам вида «В»  25%. 

3. Рассчитаем значение коэффициента ковариации ценных бумаг, результаты расчетов представлены в табл. 16.41.

Таблица 16.41

Расчет коэффициента вариации ценных бумаг «А» и «В»
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Значение коэффициента ковариации составило 38,31, следовательно, при возможных ситуациях на фондовом рынке, доходности ценных бумаг имеют одинаковую тенденцию к изменению. Рискованность вложений в одни ценные бумаги, приводит к рискованности вложений в другие.

4. Рассчитаем среднее квадратическое отклонение инвестиционного портфеля, состоящего из двух ценных бумаг, по формуле:

п  [(DА)2  А  (DВ)2  В  2 DА  DВ  КкварА,В]1/2
По полученным данным имеем: 

DА  0,40;    А  7,5445;    DВ 0,60;    В 5,3787;    КкварА,В  38,31,

п [0,402  7,5445  0,62  5,3787  2  0,40  0,60  38,31]1/2  4,640286.

Таким образом общая доходность портфеля, с учетом структуры и доходности каждой составляющей, составит 4,64%.

Пример 27. Используя данные о возможных состояниях экономики определить наименее рискованный инвестиционный портфель, в состав которого могут входить три проекта «А», «В» и «С». Рассматриваются три варианта формирования портфеля. Исходные данные в табл. 16.42.

Таблица 16.42

Исходные данные для формирования наименее рискованного портфеля из совокупности инвестиционных портфелей
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Решение:
1. Рассчитаем взвешенные величины проектной рентабельности по каждому проекту по формуле: 

Rca  Ra  Pk, 

где Ra  проектная рентабельность проекта А; 

Pk  вероятность к-й ситуации. 

Аналогичные расчеты для проектов «В» и «С», результаты приведены в табл. 16.43.

Таблица 16.43

Расчет ожидаемой проектной рентабельности по проектам «А», «В» и «С»
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2. Рассчитаем коэффициенты вариации по каждому проекту портфеля, результаты в табл. 16.44. 

Таблица 16.44

Оценка вариации рентабельности проектов «А», «В» и «С»
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Все расчетные значения коэффициентов вариации не больше 0,15, таким образом, данные для оценки проектов портфеля инвестиций являются достаточно однородными. Из анализируемых проектов, наименьшее значение коэффициента вариации у проекта «В».

3. Рассчитаем коэффициенты ковариации проектов «А и В», «А и С», «В и С». Результаты расчетов в табл. 16.45.

Таблица 16.45

Расчет коэффициентов ковариации проектов «АВ», «АС» и «ВС»
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4. Составим ковариационную матрицу МК по проектам «А», «В» и «С», используя следующие правила:

а) ковариационная матрица является квадратной, количество строк и столбцов соответствует количеству анализируемых проектов: МК (3  3); 

б) элемент матрицы МКij соответствует значению коэффициента ковариации между проектами i и j; элемент матрицы МКjj соответствует квадрату среднего отклонения. Элементы матрицы представлены в табл. 16.46.

Таблица 16.46

Расчетные значения коэффициентов вариации 
и ковариации рентабельности проектов «АВ», «АС» и «ВС»

[image: image224.wmf]
5. Рассчитаем величину среднего стандартного отклонения портфеля инвестиций, который должен состоят из трех проектов, используя формулу1:

Д(к) (ДK  ДМ  МККМ)1/2, 

где ДK, ДМ  доля К-го и М-го проекта в портфеле инвестиций; 

МККМ  элемент ковариационной матрицы, стоящий на пересечении К-й строки и М-го столбца. 

Расчетные данные для 1-го варианта: доля А  40%, доля В  20%, доля С  40%:

Д(1-й вариант)  0,40  0,40  15,33  0,40  0,20  (7,5)  0,40  0,40  (4,3)  0,20  0,40  (7,5) 
 0,20  0,20  5,45  0,20  0,40  (2,4)  0,40  0,40  (4,3)  0,40  0,20  (2,4)  0,40  0,40  8,43 
 2,45  (0,6)  (0,69)  (0,6)  0,22  (0,19)  (0,69)  (0,19)  1,35  1,06.

Расчетные данные для 2-го варианта: доля А  30%, доля В  30%, доля С  40%:

Д(2-й вариант)  0,30  0,30  15,33  0,30  0,30  (7,5)  0,30  0,40  (4,3)  0,30  0,300  (7,5) 
 0,30  0,30  5,45  0,30  0,40  (2,4)  0,30  0,40  (4,3)  0,40  0,30  (2,4)  0,40  0,40  8,43 
 1,38  (0,68)  (0,52)  (0,68)  0,49  (0,29)  (0,52)  (0,29)  1,35  0,24.

Расчетные данные для 3-го варианта: доля А  20%, доля В  40%, доля С  40%:

Д(3-й вариант)  0,20  0,20  15,33  0,20  0,40  (7,5)  0,20  0,40  (4,3)  0,40  0,20  (7,5)  
0,40  0,40  5,45  0,40  0,40  (2,4)  0,40  0,20  (4,3)  0,40  0,40  (2,4)  0,40  0,40  8,43 
 0,61  (0,6)  (0,34)  (0,6)  0,87  (0,38)  (0,34)  (0,38)  1,35  0,19.

На основе полученных данных следует, что наименее рискованным является 3-й вариант формирования портфеля, так как у него наименьшее значение среднего квадратного отклонения портфеля  0,19. Наиболее рискованным является 1-й вариант формирования портфеля.

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции /Пер. с англ. М.: ИНФРА-М, 1997.

16.6. Управление инвестиционными рисками

Традиционно известные методы управления риском представляют совокупность средств регулирования отношений между субъектом и объектом производственно-хозяйственной деятельности при помощи экономических нормативов функционирования предприятий, его хозяйственных связей, кредитно-финансового механизма, налоговой системы, правовой и законодательной базы. К ним относятся методы уклонения, локализации, диссипации и компенсации риска (рис. 16.5). 
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Рис. 16.5. Методы управления риском

Использование этими методами системы рычагов воздействия позволяет минимизировать или предотвратить возникновение экономического ущерба от возможного риска.

Методы уклонения от риска являются наиболее распространенными. Ими пользуются хозяйственные руководители, предпочитающие работать только с убедительно подтвердившими свою надежность контрагентами  потребителями и поставщиками. Хозяйствующие субъекты, придерживающиеся тактики «уклонения от риска», избегают расширения круга партнеров, отказываются от инновационных и иных проектов, если уверенность в выполнении или эффективности которых вызывает хотя бы малейшее сомнение. Другая возможность уклонения состоит в попытке перенести риск на какое-нибудь третье лицо. С этой целью прибегают к страхованию своих действий в страховой компании или поиску «гарантов», полностью или частично перекладывая на них свой риск. Страхование вероятных потерь служит надежной защитой от неудачных решений и вынуждает руководителей серьезнее относиться к разработке и принятию текущих хозяйственных решений, регулярно проводить превентивные защитные меры в соответствии со страховым контрактом. 

Нормативно-методические документы, связанные с управлением и оценкой риска в строительном комплексе РФ, дают только общие представления об оценке риска при страховании строительно-монтажных рисков и частично регламентируют действия страхователя при наступлении страхового случая. Страховые компании не берутся страховать группы рисков, которые являются потенциальным источником прибыли строительных предприятий. Это связано с освоением новых видов продукции, технологии, услуг и т. д., так как они не располагают достаточными статистическими данными, необходимыми для проведения расчетов вероятности возникновения рисков, и поэтому не страхуют эти виды. В этом методе выбор действий для снижения риска начинается с выяснения, является ли данный фактор риска предметом страхования или нет. В случае отрицательного ответа необходимо переходить к рассмотрению других методов нейтрализации риска. 

В основе метода «поиска гаранта», используемого как мелкими, так и крупными строительными организациями, лежит функция гаранта, которая выполняется субъектами по-разному. Одни «просятся под крыло» к крупным компаниям (например, банкам, страховым обществам, фондам), другие  к органам государственного управления. При этом возникает вопрос: чем можно оплатить приобретаемую защищенность от рискованных ситуаций? Общего ответа, по-видимому, нет, но принцип равной взаимной полезности должен быть соблюден. Желаемого гаранта можно заинтересовать уникальными услугами, политической поддержкой, благотворительностью и т. д. Но при этом важно сопоставлять между собой плату и приобретаемые выгоды, что требует структуризации и конкретного анализа ситуации при оценке сопоставляемых вариантов обретения надежности и устойчивости функционирования организации.

Если удается конкретно вычленить и идентифицировать факторы риска, то необходимо использовать методы локализации риска. Суть методов заключается в организации венчурных организаций или специальных подразделений для выполнения рисковых проектов. Выделив в структурно- или финансово-самостоятельное подразделение «опытный» этап работ или участок деятельности строительной организации, риск можно сделать контролируемым и обеспечить условия для развертывания антирисковых мероприятий. Подобные методы получили распространение в крупных производственных компаниях промышленно развитых стран при внедрении инновационных проектов, освоении новых видов продукции, коммерческий успех которых вызывает сомнение.

Использование метода хеджирования рисков (метод страхования валютных рисков от неблагоприятных изменений курса валют в будущем) особенно актуально на современном этапе в условиях дефицита иностранных инвестиций. Этот метод представляет собой набор определенных стратегий снижения рисков на финансовых рынках. К таким стратегиям относятся: формирование диверсифицированного инвестиционного портфеля, компенсирование открытой позиции, применение защитных инструментов: опционы, фьючерсные контракты и т. п.

Фьючерсные контракты применяются в случае продажи (или покупки) товаров (активов, ценных бумаг) в настоящем времени, но с поставкой его в будущем. Продавец товара, покупая фьючерсный контракт, страхует себя от неожиданного повышения цены на товар, а покупатель, продавая фьючерсный контракт, страхует себя от неожиданного снижения цены на товар.

Опционы (сделки с премиями) применяются для нейтрализации финансовых рисков по операциям с ценными бумагами, валютой и т. п. Опционы целесообразно использовать в случае, когда продавец и покупатель хотят заранее оговорить цену товара, его количество и время поставки. Если все условия контракта соблюдены, то продавцу выплачивается премия по опциону. Соответственно существует и премия по опциону покупателя. Цена приобретения опциона, по сути, является страховой премией за соблюдение ранее оговоренных условий сделки.

Для управления валютным риском применяются защитные и валютные оговорки. Защитные оговорки (договорные условия, включаемые по согласованию сторон в соглашения с целью страхования экспортеров и кредиторов от инфляционного риска) предусматривают возможность изменения (или пересмотра) первоначальных условий контракта в процессе его исполнения. Валютные оговорки предполагают пересмотр суммы платежа пропорционально изменению курса валюты в международном торговом, кредитном или другом соглашении.

Методы диссипации являются более тонкими инструментами управления риском. При реализации долгосрочных инвестиционно-строительных проектов или стратегических решений может оказаться эффективным распределение общего риска мероприятия по этапам реализации (по времени), т. е. сочетание локализации и диссипации риска. В этом случае необходимо прибегнуть к различным вариантам диверсификации:

 диверсификация деятельности  увеличение числа используемых или готовых к использованию технологий, расширения ассортимента выпускаемой продукции или спектра предоставляемых услуг, выбор продукции, ориентированный на различных потребителей и т. п.;

 диверсификация рынка сбыта с продукции, т. е. работа одновременно на нескольких рынках, когда неудача на одном из них может быть компенсирована успехами на других; при желательно равномерном распределении долей каждого контрагента, чтобы отказ даже нескольких из них не приводил бы к срыву производственно-сбытовой программы организации в целом;

 диверсификация закупок сырья и материалов, предполагающая взаимодействие со многими поставщиками того же или аналогичного продукта. В области формирования инвестиционного портфеля тактика диссипации риска рекомендует отдавать предпочтение программам реализации, которые характеризуются относительно небольшой капиталоемкостью, перед программами, состоящими из единственного инвестиционного проекта (диверсификацией инвестиций), который, израсходовав практически все ресурсы организации, не оставляет возможности для маневра; 

 диверсификация источников финансирования предполагает процесс рационального выбора и распределения финансовых операций, исходя из учета среды функционирования и результатов анализа и прогнозирования динамики финансовых операций: краткосрочных и долгосрочных вложений, инвестиций и т. п.

 диверсификация инвестиционного портфеля  процесс рационального набора инвестиционных проектов с целью снижения общего инвестиционного риска по совокупным инвестициям и повышения будущей доходности портфеля.

Если организация вынуждена вести работы по реализации одного крупного и долгосрочного проекта совместно с одним или несколькими партнерами, то для уменьшения риска необходимо провести четко документированное разграничение сфер деятельности и ответственности каждого участника. Непременным требованием должно быть тщательное описание и согласование «стыков», т. е. условий передачи результатов работ и перехода ответственности от одного участника к другому. 

Один из основных методов диссипации заключается в распределении общего риска путем объединения (с разной степенью интеграции) с другими участниками, заинтересованными в успехе общего дела. При этом методе предприятие уменьшает уровень собственного риска, отодвигая границу «стихийного рынка», привлекая к решению проблем в качестве партнеров другие организации и даже физических лиц. Для этой цели создаются акционерные общества и финансово-промышленные группы; организации приобретают или обмениваются акциями друг друга, вступают в различные консорциумы, ассоциации и т. п. Распределение риска осуществляется1:

 между предприятием-производителем и предприятием-поставщиком  все возможные риски, связанные с порчей и потерей товаров в процессе их доставки, перевозки, погрузки, складирования делятся между ними;

 между участниками лизинговой сделки  при лизинговой сделке учитываются основные риски морального устаревания передаваемого оборудования в лизинг актива: риск потери технических характеристик, производительности, качества, незапланированных ремонтов и т. п.;

при выполнении инвестиционного проекта  необходимо распределять и фиксировать риск по времени его выполнения. Для этого предусматривать для предприятий, участвующих в инвестиционном процессе, систему штрафов за несвоевременное выполнения ими взятых обязательств. Это позволит по ходу работ сравнительно легко корректировать свои воздействия, управляя уровнем финального риска.

Создание механизмов предупреждения опасности или смягчения возможных негативных последствий наступления нежелательных событий представлено группой методов компенсации риска. По виду воздействия эти методы относят к упреждающим методам управления (в теории автоматического управления этому соответствует термин «управление по возмущению»). К числу наиболее эффективных методов данного типа принадлежит стратегическое планирование, которое дает ощутимый эффект, если процесс разработки стратегии пронизывает буквально все сферы деятельности строительного предприятия. Профессионально поставленные работы по стратегическому планированию в организации, которым обычно предшествуют детальное изучение ее потенциала, могут снять большую часть неопределенности. Это позволяет предугадать появление «узких» мест в производственно-строительном цикле, упредить ослабление позиций в своем секторе рынка, заранее идентифицировать специфический профиль факторов риска, а, следовательно, разработать комплекс компенсирующих мероприятий, план развертывания и подключения резервов.

В некоторых частных случаях может оказаться достаточным проведение прогнозирования внешней экономической обстановки. Суть этого метода заключается в регулярной обработке сценариев развития и оценке будущего состояния среды хозяйствования для данной организации: в прогнозировании поведения возможных партнеров или действий конкурентов, изменений в секторах и сегментах рынка, на которых организация собирается выступить продавцом или покупателем, в региональном и общеэкономическом прогнозировании. Эти прогнозы невозможны без отслеживания текущей информации о соответствующих процессах  мониторинге социально-экономической и нормативно-правовой среды. Существенным подспорьем здесь может стать «информация»  приобретение компьютерных систем нормативно-справочной информации, проведение собственных и заказных прогнозно-аналитических исследований с использованием компьютерных моделей и «микроэкономических экспериментов», заказ соответствующих услуг консультационным фирмам и отдельных консультантов. Полученные в результате данные, позволяют уловить новые тенденции во взаимоотношениях хозяйствующих субъектов, заблаговременно подготовиться к нормативным новшествам, предусмотреть меры для компенсации потерь от изменения правил ведения хозяйственной деятельности, скорректировать тактические и стратегические планы.

Метод создания системы резервов сосредоточен внутри самой организации и не предполагает узкой направленности на снижение риска конкретного хозяйственного механизма. На предприятии создаются страховые запасы сырья, материалов и комплектующих, резервные фонды денежных средств, формируются планы их развертывания в кризисных ситуациях, не задействуются свободные мощности, устанавливаются как бы впрок новые контракты и связи. В настоящее время отдается явное предпочтение финансовым резервам, которые могут выступать в форме накопления собственных денежных страховых фондов, подготовки «горячих» кредитных линий на случай непредвиденных затрат, использование залогов и т. п. Однако следует помнить, что создание страховых внутренних фондов способствует «омертвлению» финансовых средств предприятия, выводит их из оборота, снижает эффективность собственного капитала. Поэтому актуальными становятся выработка финансовой стратегии, политики управления своими активами и пассивами, организация их оптимальной структуры и обеспечения достаточной ликвидности вложенных средств.

Предприятие, решившее реализовать в качестве средства борьбы с риском метод «активного целенаправленного маркетинга», должно интенсивно формировать спрос на свою продукцию. Для этого необходимо использовать различные маркетинговые методы и приемы: сегментация рынка, оценка его емкости; организация рекламной кампании, включая всестороннее информирование потенциальных потребителей и инвесторов о наиболее благоприятных свойствах продукции и организации в целом; анализ поведения конкурентов, выработка стратегии конкурентной борьбы, разработка политики и мер управления издержками. 

Процесс управления инвестиционными рисками предприятия должен базироваться на совокупности рассмотренных выше методов. Это позволит предприятию предусматривать идентификацию рисков, причин их возникновения, позволяющих прогнозировать уровень риска, оценивать финансовые потери от них, разрабатывать комплексную программу мероприятий по их уменьшению или нейтрализации и оценивать эффективность таких мероприятий. Основными этапами процесса управления являются:

1-й этап. Анализ состояния среды функционирования предприятия, как внешней, так и внутренней.

Во внешней среде особое внимание следует уделять таким направлениям, как связь с поставщиками ресурсов, работа с покупателями, как с существующими, так и с потенциальными, партнерство по бизнесу с другими предприятиями, конкурентоспособность продукции и предприятия, макроэкономическая и политическая ситуации, международное окружение, социальная и криминогенная ситуации. 

Во внутренней среде необходимо особое внимание уделить таким направлениям, как форма организации производства и процесса управления, мотивация и стимулирование персонала, уровень автоматизации, уровень интенсификации ресурсов.

2-й этап. Выявление основных факторов рискового спектра деятельности предприятия и причин их возникновения. 

В результате анализа динамики состояния среды функционирования предприятия, проведенного на первом этапе, формируются совокупность факторов риска (Ф) и причин их возникновения (П), устанавливаются взаимосвязи между ними. Такие совокупности, как правило, при проведении постоянного, объективного анализа расширяются. 

Взаимосвязь между факторами риска и причинами можно задать с помощью матрицы ФП размером (M  N), где M  количество факторов, характеризующих состояние предприятия, N  количество причин, способствующих появлению фактора (табл. 16.46). Элементы матрицы задаются целыми положительными числами, при этом по каждому фактору, например, с помощью экспертов, устанавливается зависимость, например, по 5-балльной системе: 0  данная причина не влияет на фактор, 1  влияние очень слабое, 2  влияние ниже среднего, 3  влияние среднее, 4  значительное влияние, 5  очень влияет на фактор.

Элемент матрицы ФПРij характеризует связь между i-м факторам и j-й воздействующей причиной. С помощью такой матрицы можно достаточно просто определить степень воздействия каждой причины на появление фактора риска, а также оценить вес каждой причины для совокупности факторов риска инвестиционной деятельности. Пример расчета представлен в табл. 16.47.

Таблица 16.47

Матрица взаимосвязи факторов и воздействующих на них причин
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Своевременно проведенный SWOT-анализ позволяет выявить не только основные факторы, присущие конкретному инвестиционному проекту, и причины их появления, но и оценить уровень готовности руководителей к принятию заблаговременных мер. По степени реализации мер, способствующих предотвращению или снижению влияния отрицательных факторов, крупные риски будут становиться более мелкими.

3-й этап. Экспертная оценки уровня риска.

Для оценки риска инвестиционной деятельности предприятий часто используют методы, основанные на использовании знаний, практического опыта и интуиции специалистов в конкретной области. Результаты оценки существенно зависят от уровня компетентности и аргументированности экспертов, от степени согласованности оценки ими факторов, влияющих на анализируемый риск. Рассмотрим оценку риска инвестиционной деятельности с помощью экспертной модели (ЭМР), которая позволяет учитывать степень согласованности группы экспертов, определять возможность использования данной группы экспертов для оценки риска, определять качество средней величины риска, устанавливать область риска и уровень риска. 

Модель ЭМР состоит из подмоделей, каждая из которых выполняет определенные функции: М1  модель формирования группы экспертов, М2  модель факторов риска, М3  модель оценки уровня риска, М4  модель выявления резервов по факторам и оценки последствия воздействия резервов на уровень риска, М5  модель оценки затрат, вложенных в снижение уровня риска.

ЭМР  (М1, М2, М3, М4, М5).

Рассмотрим более подробно каждую составляющую модели ЭМР.

Модель М1  Формирование группы экспертов

Входной информацией для М1 является характеристика риска деятельности, подлежащего оценке и информация о специалистах-экспертах, которые могут участвовать в процессе оценки риска деятельности. Выходной информацией модели М1 являются данные об экспертах группы, уровень их компетентности и группы в целом.

На основе входной информации формируется представительная группа экспертов: 

Э  (Эj),    j  1, K, 

где KП  первоначальное количество экспертов, участвующих в оценке данного вида риска (например, финансового спектра деятельности строительной организации). 

Эксперты, входящие в группу оценки, должны быть протестированы с целью определения уровня компетентности каждого из экспертов и группы экспертов. Основными компонентами теста на компетентность являются факторы, характеризующие уровень квалификации и профессионализм экспертов.

Для характеристики экспертов учитываются такие факторы, как степень знакомства эксперта с поставленной задачей, аргументированность ответа.

Оценка уровня аргументированности экспертов

Для оценки аргументированности ответа эксперта целесообразно использовать современные источники аргументации: знакомство эксперта с теоретическими основами исследования данного вопроса; производственный опыт; степень обобщения работ отечественных и зарубежных авторов по анализируемому вопросу; личное участие эксперта при решении данной проблемы за рубежом.

С помощью балльной оценки (например, 5-балльной) выявляется уровень влияния каждого вида источника на высказанное им мнение, при этом: 5 баллов  наивысший балл, 1 балл  низший балл. Например, для оценки теоретического уровня эксперта по данной проблеме, каждому баллу ставится в соответствие балльная переменная: 5  высокий уровень теоретических знаний по данной проблеме, 4  достаточно высокий, 3  средний уровень теоретических знаний, 2  недостаточный уровень теоретических знаний, 1  низкий уровень теоретических знаний.

Оценка влияния каждого источника на степень аргументации может быть осуществлена с помощью матрицы, приведенной в табл. 16.48. 

Таблица 16.48

Оценка аргументированности группы экспертов
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На основе данных табл. 16.48 формируется матрица «Уровня аргументации экспертов» (табл. 16.49) по данному вопросу. Элементы матрицы определяются по формуле:

Aij  Bij : Bmax,      0  Aij  1,

где Aij  уровень влияния i-го источника информации на аргументированность j-го эксперта;

Bij  балльная оценка i-го источника информации на аргументированность j-го эксперта;

Bmax  максимальный балл, 

i  1, M, 

где М  количество источников аргументации;

К  количество экспертов.

Расчетные данные Aij являются основой для получения обобщающей оценки аргументированности каждого эксперта:

AЭj  (Aij)1/M ,     0  AЭj  1.

Чем ближе значение AЭj к единице, тем выше уровень аргументированности эксперта при изучении данного вопроса.

Экспертам, у которых значение обобщающей оценки аргументированности больше 0,5, отдается предпочтение при формировании группы, т. е. если: 

0,5  AЭj  1.

Целесообразно сразу выбрать из совокупности экспертов, тех, уровень аргументированности, которых более 0,5. При невыполнении этого условия.

Значения относительных показателей заносятся в табл. 16.49.

Таблица 16.49

Оценка уровня аргументированности изучаемого вопроса экспертами 
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Оценка компетентности эксперта

Для оценки уровня компетентности эксперта необходимо сформировать матрицу «Оценка компетенции эксперта» (табл. 16.49). Строки матрицы представляют собой факторы (вопросы), характеризующие компетентность, а столбцы  ответы экспертов на поставленные вопросы. Количество факторов, в зависимости от цели анализа, может быть различным. Ответы экспертов можно задать с помощью баллов (05), 0  отсутствие компетентности по данному фактору, 5  максимальный уровень компетентности.

Примерами основных факторов могут быть: 

Количество лет работы в обсуждаемой области (нет  0, менее 1 года  1 балл, от 1 до 3 лет  2 балла, 35 лет  3 балла, более 5 лет  5 баллов).

Степень образования в области обсуждаемой проблем (нет  0, ниже среднего  1, среднее  2, неоконченное высшее или высшее  3, кандидат наук  4, доктор наук  5).

Печатные работы в области обсуждаемых проблем (не имею  0, подготовка отчетов  1 балл, расчеты  2 балла, статьи  3 балла, практические рекомендации  4 балла, монографии  5 баллов);

Участие в научно-практических семинарах (не участвовал  0 баллов, очень редко  1 балл, редко  2 балла, не очень часто  3 балла, достаточно часто  4, очень часто  5).

Пример формирования матрицы «Оценка компетенции эксперта» представлена в табл. 16.50.

Таблица 16.50

Оценка компетенции эксперта 
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На основе данных табл. 16.50 определяется уровень компетенции экспертов по формуле:

КЭij  Кij : Кmax,    0  КЭij  1,

где КЭij  уровень компетентности j-го эксперта по анализируемому i-му фактору компетентности;

Кij  балльная оценка j-го эксперта по i-му фактору;

Кmax  максимальный балл, 

i  1, М2, 

где М2  количество факторов компетентности;

К  количество экспертов.

Расчетные значения элементов матрицы КЭ используются для формирования обобщающей оценки уровня компетентности экспертов. 

Определяются:

 экспертный уровень компетентности экспертов по обсуждаемой проблеме: 

КЭi  (КЭij)1/К ,    0  КЭi  1.

Чем ближе значение КЭi к единице, тем выше уровень компетентности экспертов по данному фактору;

 общий уровень компетентности каждого эксперта:

КЭj  (КЭij)1/M2 ,    0  КЭj  1.

Чем ближе значение КЭj к единице, тем выше уровень компетентности эксперта при оценке изучаемой проблемы.

В экспертную группу следует включать экспертов, уровень компетентности которых больше 0,5. Результаты расчетов заносятся в табл. 16.51.

Таблица 16.51

Оценка уровня компетенции эксперта в изучаемом вопросе экспертами 
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На основе полученных оценок компетентности и аргументированности экспертов рассчитываются обобщенные показатели оценки группы экспертов по формуле: 

УКj  (AЭj  КЭj)1/2 ,    0  УКj  1,

где УКj  уровень качества эксперта;

Aj  уровень аргументированности j-го эксперта;

КЭj  уровень компетентности j-го эксперта. 

Чем ближе значение УКj к единице, тем выше уровень качества эксперта. 

Составляющие обобщенной оценки должны удовлетворять условиям:

0,5  Aэj  1,    0,5  КЭj  1.

Выполнение условий 0,5  Aэj  1, 0,5  КЭj  1, при формировании группы экспертов, позволит сформировать такую группу экспертов, что уровень их компетентности позволит получить экспертное значение риска достаточно адекватное действительности. 

Значения матрицы УК используются для оценки однородности группы экспертов и определения ее качественного уровня.

Для определения уровня однородности экспертов, используем коэффициент вариации компетентности экспертов:

Rкэ  [(УКj  УКс)2 : K]Ѕ : Ykc.

Будем считать, что если значение Rкэ  0,5, то группа экспертов является достаточно однородной, если значение 0,5  Rкэ  0,75, то группа экспертов по компетентности анализируемого риска не является однородной, оценка ими анализируемого риска будет иметь значительный диапазон вариации, если значение 0,75  Rкэ  1, то данную группу экспертов нецелесообразно использовать для анализа уровня риска. Следует рассмотреть другие варианты формирования группы экспертов по изучаемой проблеме. 

Для оценки качества группы экспертов используется интегральная оценка группы экспертов, определяемая как среднее геометрическое уровней качества экспертов:

УК  (УК1  УК2  УК3 …)1/K,    при этом 0,5  УК  1.

Чем ближе значение показателя УК к единице, тем выше уровень компетентности группы экспертов, и наоборот. 

Результаты оценки компетентности группы экспертов заносятся в табл. 16.52.

Таблица 16.52

Матрица «Качественный уровень группы экспертов» 
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На основе данных табл. 16.52 определяется качество уровня компетентности группы экспертов с помощью коэффициента вариации компетентности экспертов: 

Rкэ  [(УКj  УКс)2 : K]Ѕ : Ykc,    Rкэ  DЅ : Ykc,

YKc  (0,67732  0,7218  0,63936) : 3  0,67949,

D  [(УКj  УКс)2 : K] {[(0,67732  0,67949)2  (0,7218  0,67949)2  (0,63936  0,67949)2] : 3} 
 [0,0  0,00179  0,00161] : 3  0,0034 : 3  0,0011,

  DЅ  (0,0011)1/2  0,0332,

Rкэ   : Ykc  0,0332 : 0,67949  0,05  0,33.

Значение меньше 0,33, следовательно группа экспертов является достаточно однородной. 

Интегральная оценка уровня компетентности группы экспертов 0,6787 больше 0,5, следовательно данная группа экспертов может осуществлять анализ уровня риска.

Модель М2  Формирование и оценка совокупности факторов, влияющих на риск деятельности
Экспертная группа устанавливает совокупность основных групп факторов возникновения анализируемого риска: 

R  (Rk), 

где Rk  к-я группа рискового спектра. 

Количество таких групп устанавливается экспертами исходя из требований, предъявляемых к оценке анализируемого риска.

Например, при оценке факторов, воздействующих на прибыль предприятий стройиндустрии, такими группами являются: подготовительная стадия, строительная стадия, финансово-экономическая стадия, социальная стадия, технологическая стадия, экологическая стадия. 

Экспертами определяется значимость каждой группы при оценке анализируемого риска с помощью, например, 10-балльной системы, по формуле:

WGk  BGkj : BGkj,    WGk  1,    0  WGk  1,

где WGk  вес к-ой группы факторов риска;

BGkj  балльная оценка j-ой экспертом k-ой группы факторов, воздействующих на анализируемый риск.

Например, оцениваются группы факторов, воздействующие на риск предпринимательской деятельности, основные группы факторов, которых необходимо оценить экспертам по балльной системе (например, 10-балльной системе), представлены в табл. 16.53.

Таблица 16.53

Основные группы факторов, воздействующих на анализируемый риск
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Каждая группа факторов, в свою очередь, может включать базовые (простейшие) виды риска: 

Rk  {Rkl},     l  1, Nk, 

где Nk  количество базовых факторов, входящих в к-ю группу.

Например, для группы факторов риска, определяющих экономический потенциал предприятий стройиндустрии, являются базовыми факторами: прогноз роста производства строительной продукции, динамика инвестиций на текущий период и т. д. Каждый из базовых рисков, входящих в конкретную группу риска, также может иметь свою значимость внутри группы. Вес базового риска группы осуществляется экспертным путем: 

WGkl  BGklj : BGklj,      WGkl  1,     0  WGkl  1,

где WGkl  вес l-го фактора к-й группы;

BGklj  балльная оценка j-ой экспертом l-го базового фактора k-й группы факторов. 

Допустим, что каждая группа факторов включает совокупность базовых факторов, каждая из которых оценена экспертами (табл. 16.54).

Таблица 16.54

Оценка значимости базовых факторов «К» группы, влияющей на риск
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Множество групп факторов, влияющих на анализируемый риск, а также множество базовых рисков и их значимость служат исходной информацией для модели М3.

Модель М3  Оценка уровня риска деятельности
На основе установленной экспертами групп факторов, воздействующих на риск, и экспертных оценок составляется матричная модель. В ней строки соответствуют факторам, влияющим на уровень возникновения риска, а столбцы соответствуют значениям  баллы экспертов по каждому фактору. Каждый эксперт определяет баллы на основе собственных знаний и опыта, поэтому оценка уровня риска носит заведомо субъективный характер. Если фактор группы не является источником возникновения риска, то эксперт оценивает этот фактор с помощью 1, если фактор, максимально воздействует на появление риска, то значение фактора  10. 

BЭkij  балл, проставленный j-м экспертом при оценке i-го фактора k-й группы.

Оценка факторов экспертами служит для расчета относительных показателей:

 вероятность влияния базового фактора на возможность возникновения риска:

Pkl  WGkl  [BЭklj : (K  BЭmax)],    l  1,Nk,    0  Pki  1, 

где Pkl  вероятность влияния l-го базового фактора k-й группы факторов на возможность появления риска;

WGkl  вес i-го фактора, входящего в k-ю группу;

BЭklj  балльная оценка j-м экспертом l-го базового фактора, входящего в k-ю группу;

К  количество экспертов, принимающих участие в оценке риска;

ВЭmax  максимальная балльная оценка экспертами фактора риска; 

 вероятность влияния конкретной группы факторов на возможность возникновения риска: 

Рк  WGk  Pkl,    0  Pk  1, 

где WGk  вес к-й группы факторов;

 оценка экспертом влияния k-й группы факторов на возможность появления риска:

Rkj [WGkl  BЭklj] : BЭmax,

где Rkj  экспертная j-я оценка вероятности влияния базовых факторов k-й группы на возможность появления риска;

WGkl  вес l-го фактора, входящего в k-ю группу;

BЭklj  балл, выставленный j-м экспертом по l-му фактору, принадлежащему к-ой группе;

BЭmax  максимальное количество баллов для оценки фактора риска;

 интегральная оценка экспертом группы вероятности появления риска с учетом анализируемых групп факторов:

Рj  Wk  [Wkl  BЭklj : BЭmax)],    j  1,K;    l  1,Nk,

где Nk  количество базовых факторов, входящих в k-ю группу факторов;

 оценка степени согласованности экспертов при определении вероятности появления риска с помощью коэффициента вариации, характеризующего вероятность риска:

Rвр   : M,        (D)Ѕ,      D  [(Рj  Рс)2] : K, 

где M  средний уровень риска, полученный экспертным путем; 

  среднее квадратическое отклонение значений оценки риска экспертами от среднего уровня риска;

Рj  вероятность возникновения риска определенная j-м экспертом;

Рс  средний уровень анализируемого риска. 

Чем меньше значение Rвр, тем согласованнее оценки экспертов по анализируемому риску.

На основе полученных данных рассчитывается вероятность появления анализируемого совокупного риска:

Роб  Рj,      j  1,K,      0  Роб  1.

Расчетная вероятность позволяет установить область риска, используя табл. 16.55, а также рассчитать степень принадлежности расчетного значения данной области с помощью формулы:

YC  (Роб  Gmin) : (Gmax  Gmin),

где YC  степень соответствия;

Роб  расчетное значение риска;

Gmin  минимальное значение области;

Gmax  максимальное значение области. 
Таблица 16.55

Примерная шкала возможных областей риска деятельности предприятия
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Используя данные предыдущих таблиц, оценим уровень риска предприятия, исходные данные и результаты расчетов представлены в табл. 16.56. 

Определим степень согласованности экспертов при оценке вероятности возникновения риска с помощью коэффициента вариации: 

D  [(Рк  Рс)2] : K,        (D)1/2,

D  [(0,6  0,62)2  (0,58  0,62)2  (0,67  0,62)2] : 3  [0,0004  0,0016  0,0025] : 3  0,0045 : 3  0,0015,

  (D)Ѕ  (0,0015)1/2  0,013,

Rвр   : M  0,013 : 0,62  0,02097.

Таблица 16.56

Оценка факторов, влияющих на возникновение риска деятельности 
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Значение близко к нулю, следовательно, при анализе уровня анализируемого риска, степень согласованности экспертов достаточно высокая. Вероятность появления анализируемого риска 0,62 является достаточно точной оценкой. 

На основе полученных данных табл. 16.55 и шкалы риска из табл. 16.54 определяем область риска. Обобщенное значение оцениваемого риска составило 0,62, этому значению соответствует область «критического риска». Определим степень принадлежности расчетного значения данной области, используя формулу:

YC  (0,62  0,51) : (0,75  0,62)  0,11 : 0,13  0,8462,    или 84,62%.

Модель М4  Выявление экспертами резервов по факторам риска и влияние их на уровень риска

Выходная информация модели М3 служит основой для выявления резервов по факторам риска. Данная модель представляет собой систему принятия решений по снижению уровня анализируемого риска. Процесс принятия решений должен базироваться на рекомендациях экспертов, умеющих объективно оценивать возможности влияния руководства предприятия на изменение факторов риска, а также на основе учета комплексного анализа деятельности предприятия, возможностей его финансовых ресурсов осуществлять мероприятия по снижению риска. 

Для выработки рекомендаций эксперты группы оценивают возможности снижения фактора анализируемого риска предприятием в текущий момент времени. Предлагаемые экспертами-специалистами в данной области рекомендации могут содержать информацию не только о снижении уровня риска, но и возможных затратах предприятия для снижения риска. Такие рекомендации, как правило, базируются на практическом опыте, статистических наблюдениях. Рекомендации могут быть заданы в матричной форме, например, как в табл. 16.57. 

Таблица 16.57

Прогноз уровня риска по рекомендации экспертов по снижению уровня риска
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При внедрении рекомендаций экспертов по снижению уровня риска деятельности, вероятность риска может быть снижена с 0,62 до 0,35, или на 43,55%.

Снижение уровня риска, как правило, связано с определенными затратами. Поэтому необходимо рассмотреть целесообразность таких затрат. Для этого необходимо рассмотреть основные вопросы, как насколько значительны будут затраты предприятия в устранение конкретного вида риска, как повлияют эти затраты на уровень других рисков, какую прибыль могут обеспечить предприятию эти вложения, и т. п. 

Для ответа на такие вопросы используют различные показатели, которые были рассмотрены выше. Например, можно воспользоваться показателем «отдача от затрат на уменьшение уровня риска  отношение разности между приростом доходов предприятия (Дпр) и затратами на устранение риска (Зр) к затратам на риск (Зр)»: 

Нр  (Дпр  Зр) : Зр.

Если значение меньше либо равно нулю, то такие мероприятия отрицательно повлияют на финансовые результаты. Если значение больше единицы, но ближе к нулю, то эффективность мероприятий незначительная. И наоборот, чем больше значение этого показателя, тем эффективнее разработанный комплекс мероприятий. Например, если прогнозируемый доход от инвестиционной деятельности составил 4500 тыс. руб., то в результате осуществления инвестиционного риска с вероятностью 0,62 предприятие недополучит 2790 тыс. руб., чистый доход с поправкой на риск составит 1710 тыс. руб.

Внедрение рекомендованных мероприятий требует дополнительных затрат 120 тыс. руб. С учетом прогнозируемого уровня риска после мероприятий  35%, в результате возникновения риска предприятие недополучит 1575 тыс. руб., чистый доход составит 2805 тыс. руб.

Прирост чистого дохода: 

Дпр  2025  1710  315 (тыс. руб.).

Отдача от затрат на уменьшение уровня риска составит:

Нр  (315  120) : 120  1,63 (руб./руб.).

Рекомендация:

Для самоконтроля полученных знаний выполните тренировочные задания
из набора объектов к текущему параграфу

1 Большаков А. С. Антикризисное управление: финансовый аспект. СПб.: Изд-во СПбГУП, 2005.

