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Íàëü÷èê - 1999 ã.

�ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ.

Àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Ïîíÿòèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Àíàëèç ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Ìåòîäû èñ÷èñëåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïðÿìîé è êîñâåííûé). Èíôîðìàöèîííàÿ áàçà àíàëèçà. Èíòåðïðåòàöèÿ èíôîðìàöèè îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Îáîñíîâàíèå öåëåâîãî îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Àíàëèç ñòàáèëüíîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðåçóëüòàòå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Ïðîãíîçíûé àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè.

Àíàëèç äîõîäíîñòè äåÿòåëüíîñòè.

Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè äîõîäíîñòè äåÿòåëüíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü, ïðèáûëüíîñòü, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü è îñîáåííîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ öåëåé àíàëèçà.

Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè è èõ âçàèìîñâÿçü.

Äåòàëèçàöèÿ îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè. Ñõåìà ïîêàçàòåëåé Äþïîíà è âîçìîæíîñòè åå èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ öåëåé ñîñòàâëåíèÿ àíàëèòè÷åñêîãî çàêëþ÷åíèÿ îá ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ çà èñòåêøèé ïåðèîä, à òàêæå äëÿ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ è îáîñíîâàíèÿ öåíîâîé ïîëèòèêè.

Àíàëèç ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ.

Àíàëèç âûáîðà ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ. Àíàëèç ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Àíàëèç äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Àíàëèç è îáîñíîâàíèå áþäæåòà èíâåñòèöèé. Ïðàêòè÷åñêèå ïîäõîäû ê ôîðìèðîâàíèþ áþäæåòà èíâåñòèöèé.

Çàäà÷è.

�Àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ – ýòî êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðîå ïîëó÷àåò è âûïëà÷èâàåò ïðåäïðèÿòèå â òå÷åíèè îò÷¸òíîãî èëè ïëàíîâîãî ïåðèîäà.

Àíàëèç äåíåæíûõ ñðåäñòâ è óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà. Îíî âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàñ÷åò âðåìåíè îáðàùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôèíàíñîâûé öèêë), àíàëèç äåíåæíîãî ïîòîêà, åãî ïðîãíîçèðîâàíèå, îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñîñòàâëåíèå áþäæåòîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ò.ï.

Ñóùåñòâóåò äâà ìåòîäà èñ÷èñëåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðÿìîé ìåòîä îñíîâûâàåòñÿ íà èñ÷èñëåíèè ïðèòîêà (âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã, ïîëó÷åííûå àâàíñû è äð.) è îòòîêà  (îïëàòà ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêîâ, âîçâðàò ïîëó÷åííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ññóä è çàéìîâ, è äð.) äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ò.å. èñõîäíûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ âûðó÷êà. Äàííûé ìåòîä ïîçâîëÿåò ñóäèòü î ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ðàñêðûâàÿ äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà åãî ñ÷¸òàõ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðÿìîé ìåòîä íå ðàñêðûâàåò âçàèìîñâÿçè ïîëó÷åííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è èçìåíåíèå âåëè÷èí äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷¸òàõ ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýòîé âçàèìîñâÿçè èñïîëüçóåòñÿ êîñâåííûé ìåòîä, êîòîðûé îñíîâûâàåòñÿ íà èäåíòèôèêàöèè è ó÷åòå îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ïîñëåäîâàòåëüíîé êîððåêòèðîâêå ÷èñòîé ïðèáûëè, ò.å. èñõîäíûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü.

Â õîäå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò áûòü çíà÷èòåëüíûå äîõîäû/ðàñõîäû, âëèÿþùèå íà ïðèáûëü, íî íå çàòðàãèâàþùèå âåëè÷èíó äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ. Â ïðîöåññå àíàëèçà íà ýòó âåëè÷èíó è ïðîèçâîäÿò êîððåêòèðîâêó ÷èñòîé ïðîáûëè. Íàïðèìåð âûáûòèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñâÿçàíî ñ ïîëó÷åíèåì óáûòêà â ðàçìåðå èõ îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè. Âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â äàííîì ñëó÷àå íå ìåíÿåòñÿ, ïîýòîìó íåäîàìîðòèçèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà áûòü äîáàâëåíà ê âåëè÷èíå ÷èñòîé ïðèáûëè. Íå âûçûâàåò îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà÷èñëåíèå àìîðòèçàöèè. ×òî æå ïîâëèÿëî íà ñîêðàùåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ê êîíöó ãîäà? Îòâåòèòü íà ýòîò âîïðîñ ïîìîãàåò  êîñâåííûé ìåòîä.

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíôîðìàöèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ áàëàíñ (ô.¹ 1), ïðèëîæåíèå ê áàëàíñó (ô.¹ 5), îò÷åò î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ è èõ èñïîëüçîâàíèè (ô.¹ 2). Îñîáåííîñòüþ ôîðìèðîâàíèÿ èíôîðìàöèè â ýòèõ îò÷åòàõ ÿâëÿåòñÿ ìåòîä íà÷èñëåíèé, à íå êàññîâûé ìåòîä. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîëó÷åííûå äîõîäû, èëè ïîíåñåííûå çàòðàòû ìîãóò íå ñîîòâåòñòâîâàòü ðåàëüíîìó "ïðèòîêó" èëè "îòòîêó" äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ïðåäïðèÿòèè.

Â îò÷åòå ìîæåò áûòü ïîêàçàíà äîñòàòî÷íàÿ âåëè÷èíà ïðèáûëè è òîãäà îöåíêà ðåíòàáåëüíîñòè áóäåò âûñîêîé, õîòÿ â òî æå âðåìÿ ïðåäïðèÿòèå ìîæåò èñïûòûâàòü îñòðûé íåäîñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. È íàîáîðîò, ïðèáûëü ìîæåò áûòü íåçíà÷èòåëüíîé, à ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ - âïîëíå óäîâëåòâîðèòåëüíûì. Ïîêàçàííûå â îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äàííûå î ôîðìèðîâàíèè è èñïîëüçîâàíèè ïðèáûëè íå äàþò ïîëíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î ðåàëüíîì ïðîöåññå äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïîýòîìó â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòäàåòñÿ ïðåäïî÷òåíèå îò÷åòó î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ êàê èíñòðóìåíòó àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ôèðìû.

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ - ýòî äîêóìåíò ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, â êîòîðîì îòðàæàþòñÿ ïîñòóïëåíèå, ðàñõîäîâàíèå è íåòòî-èçìåíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â õîäå òåêóùåé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä.

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ - ýòî îò÷åò îá èçìåíåíèÿõ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, ñîñòàâëåííûé íà îñíîâå ìåòîäà ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Äëÿ ðàñ÷åòà ïðèðîñòà èëè óìåíüøåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèìî îñóùåñòâèòü ñëåäóþùèå îïåðàöèè:

 1) Ðàññ÷èòàòü îáîðîòíûå àêòèâû è êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, èñõîäÿ èç ìåòîäà äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

 2) Êîððåêòèðîâêà ÷èñòîé ïðèáûëè íà ðàñõîäû, íå òðåáóþùèå âûïëàòû äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

 3) Èñêëþ÷èòü âëèÿíèå ïðèáûëåé è óáûòêîâ, ïîëó÷åííûõ îò íåîðäèíàðíîé äåÿòåëüíîñòè.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò â îñíîâíîì îïåðàöèè, îòíîñÿùèåñÿ ê èçìåíåíèÿì â íåîáîðîòíûõ àêòèâàõ. Ýòî - "Ðåàëèçàöèÿ è ïîêóïêà íåäâèæèìîñòè", "Ïðîäàæà è ïîêóïêà öåííûõ áóìàã äðóãèõ êîìïàíèé", "Ïðåäîñòàâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ", "Ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ îò ïîãàøåíèÿ çàéìîâ".

Ôèíàíñîâàÿ ñôåðà âêëþ÷àåò òàêèå îïåðàöèè êàê èçìåíåíèÿ â äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâàõ ôèðìû è ñîáñòâåííîì êàïèòàëå, ïðîäàæà è ïîêóïêà ñîáñòâåííûõ àêöèé âûïóñê îáëèãàöèé êîìïàíèè, âûïëàòà äèâèäåíäîâ, ïîãàøåíèå êîìïàíèåé ñâîèõ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ.



�Àíàëèç äîõîäíîñòè äåÿòåëüíîñòè.

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé âåëèêà ðîëü ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè, õàðàêòåðèçóþùèõ óðîâåíü ïðèáûëüíîñòè (óáûòî÷íîñòè) å¸ ïðîèçâîäñò�âà. Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ îòíîñèòåëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ôè�íàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îíè õàðàêòåðè�çóþò îòíîñèòåëüíóþ äîõîäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, èçìåðÿåìóþ â ïðîöåíòàõ ê çàòðàòàì ñðåäñòâ èëè êàïèòàëà ñ ðàçëè÷íûõ ïîçèöèé.

Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè - ýòî âàæíåéøèå õàðàêòåðèñòèêè ôàêòè÷åñêîé ñðåäû ôîðìèðîâàíèÿ ïðèáûëè è äîõîäà ïðåäïðèÿòèé. Ïî ýòîé ïðè÷èíå îíè ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè ýëåìåíòàìè ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà è îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè àíàëèçå ïðîèçâîäñòâà ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè èñïîëüçóþòñÿ êàê èíñòðóìåíò èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè è öåíîîáðàçîâàíèÿ. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè ìîæíî îáúåäèíèòü â ñëåäóþùèå ãðóïïû:

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè, ïðîäàæ (ïîêàçàòåëè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ);

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ;

Ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé â ïðåäïðèÿòèÿ (ïðèáûëüíîñòü õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè).

1.Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè.

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ïðèáûëè ïðèõîäèòñÿ íà åäèíèöó ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè. Ðîñò äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ðîñòà öåí ïðè ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) èëè ñíèæåíèÿ çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ïðè ïîñòîÿííûõ öåíàõ, òî åñòü î ñíèæåíèè ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå áîëåå áûñòðûì ðîñòîì öåí ÷åì çàòðàò. 

Ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

Ðåíòàáåëüíîñòü âñåé ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, ïðåäñòàâëÿþùóþ ñîáîé îòíîøåíèå ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè íà âûðó÷êó îò å¸ ðåàëèçàöèè (áåç ÍÄÑ);

Îáùàÿ ðåíòàáåëüíîñòü, ðàâíàÿ îòíîøåíèþ áàëàíñîâîé ïðèáûëè ê âûðó÷�êå îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (áåç ÍÄÑ);

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ ïî ÷èñòîé ïðîáûëè, îïðåäåëÿåìàÿ êàê îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè (áåç ÍÄÑ);

Ðåíòàáåëüíîñòü îòäåëüíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè. Îòíîøåíèå ïðèáûëè îò ðåà�ëèçàöèè äàííîãî âèäà ïðîäóêòà ê åãî ïðîäàæíîé öåíå.

2.Ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèÿ- ýòî ñëåäóþùèé ïîêàçàòåëü ðåíòà�áåëüíîñòè, êîòîðûé ïîêàçûâàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ âñåãî èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñðåäè ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âûäåëÿþò 5 îñíîâíûõ: 

1.Îáùàÿ ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé, ïîêàçûâàþùàÿ êàêàÿ ÷àñòü áàëàíñîâîé ïðèáûëè ïðèõîäèòñÿ íà 1ðóá. èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, òî åñòü íàñêîëüêî ýôôåê�òèâíî îíî èñïîëüçóåòñÿ.

2.Ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé ïî ÷èñòîé ïðèáûëè;

3.Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîçâîëÿþùèé óñòàíîâèòü çàâèñè�ìîñòü ìåæäó âåëè÷èíîé èíâåñòèðóåìûõ ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ è ðàçìåðîì ïðè�áûëè, ïîëó÷åííîé îò èõ èñïîëüçîâàíèÿ.

4.Ðåíòàáåëüíîñòü äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, ïîêàçûâàþùàÿ ýô�ôåêòèâíîñòü âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèÿ â äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ îðãàíèçàöèé.         

5.Ðåíòàáåëüíîñòü ïåðìàíåíòíîãî êàïèòàëà. Ïîêàçûâàåò ýôôåêòèâíîñòü èñ�ïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, âëîæåííîãî â äåÿòåëüíîñòü äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà äëè�òåëüíûé ñðîê. 

Ðåíòàáåëüíîñòü��Ïðèáûëü���=�———————————��ïðîäàæ��Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè��

Ðåíòàáåëüíîñòü��Ïðèáûëü��ñðåäñòâ èëè èõ�=�—————————————��èñòî÷íèêîâ��Ñðåäíÿÿ çà ïåðèîä âåëè÷èíà ñðåäñòâ èëè èõ èñòî÷íèêîâ��Â äàííûõ ôîðìóëàõ íàìåðåííî íå êîíêðåòèçèðîâàí ïîêàçàòåëü ïðèáûëè, ïîñêîëüêó â êà÷åñòâå íåãî ìîæåò áûòü âçÿòà ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) èëè áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü, îáëàãàåìàÿ íàëîãîì ïðèáûëü, ÷èñòàÿ ïðèáûëü, îñòàþùàÿñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ. Ìåæäó ðàññìàòðèâàåìûìè ôèíàíñîâûìè êîýôôèöèåíòàìè ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííàÿ âçàèìîñâÿçü:

Ðåíòàáåëüíîñòü��Ðåíòàáåëüíîñòü��Îáîðà÷èâàåìîñòü��ñðåäñòâ èëè èõ�=��õ�ñðåäñòâ èëè èõ��èñòî÷íèêîâ��ïðîäàæ��èñòî÷íèêîâ��Ýòà ôîðìóëà ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðèáûëüíîñòü ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ èëè èõ èñòî÷íèêîâ îáóñëîâëåíà êàê öåíîîáðàçîâàòåëüíîé ïîëèòèêîé ïðåäïðèÿòèÿ è óðîâíåì çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (îíè êîìïëåêñíî îòðàæàþòñÿ â ïîêàçàòåëå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ), òàê è äåëîâîé àêòèâíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ, èçìåðÿåìîé îáîðà÷èâàåìîñòüþ ñðåäñòâ èëè èõ èñòî÷íèêîâ. 

Ìíîãîôàêòîðíàÿ ìîäåëü Äþïîí àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Ñèñòåìà ôèíàíñîâîãî àíàëèçà Äþïîí (The DuPont System of Analysis) â ïåðâóþ î÷åðåäü èññëåäóåò ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ýôôåêòèâíî ãåíåðèðîâàòü ïðèáûëü, ðåèíâåñòèðîâàòü åå, íàðàùèâàòü îáîðîòû.

Â ìîäåëè Äþïîí èñïîëüçóþò êîýôôèöèåíòû:

ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ,

îáîðà÷èâàåìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ,

ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ,

ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,

ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà êîìïàíèè,

ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà.

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ — ýòî ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü ïðèáûëü îò ïðîäàæ.

Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ��Îáúåì ïðîäàæ��Äàííûé ïîêàçàòåëü îòðàæàåò òîëüêî îïåðàòèâíóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Îí íå èìååò íè÷åãî îáùåãî ñ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ.

Ñðåäíèé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ â ðàçíûõ îòðàñëÿõ ðàçíûé, ïîýòîìó íå ñóùåñòâóåò êàêîãî-ëèáî åäèíîãî ñòàíäàðòà äëÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ. Ýòîò ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì êðèòåðèåì äëÿ ñðàâíåíèÿ ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ îòðàñëåâûì ñòàíäàðòîì.

Ýòî êëþ÷åâîé óïðàâëåí÷åñêèé ïîêàçàòåëü. Îí õîðîø äëÿ òîãî, ÷òîáû áûñòðî óâèäåòü, êàê êàæäûé ýëåìåíò äàííîé áëîê-ñõåìû âëèÿåò íà ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ.

Îáîðà÷èâàåìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ.

Äàííûé ïîêàçàòåëü õàðàêòåðèçóåò êîëè÷åñòâî ïðîäàæ, êîòîðîå ìîæåò áûòü ñãåíåðèðîâàíî äàííûì êîëè÷åñòâîì àêòèâîâ. Îí ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ àêòèâû.

Îáúåì ïðîäàæ ��×èñòûå àêòèâû��Îí ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ðàç â ãîäó ñóììàðíûé êàïèòàë îáîðà÷èâàåòñÿ âíóòðè êîìïàíèè.

Ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ õàðàêòåðèçóåò ðåçóëüòàò îïåðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îíà ïîêàçûâàåò òîò âîçâðàò, êîòîðûé ãåíåðèðóåòñÿ ôîíäàìè (ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è êðåäèòàìè áàíêîâ), èñïîëüçóåìûìè â áèçíåñå.

Ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ïåðâè÷íûì ïîêàçàòåëåì, êîòîðûé:

ïîçâîëÿåò êîíòðîëèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà;

ñâÿçûâàåò áàëàíñ è îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ;

ïîçâîëÿåò îöåíèòü áèçíåñ íå òîëüêî íà îñíîâàíèè ïîëó÷àåìîé ïðèáûëè.

Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ:

��Îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü��Ð÷.à.�=�——————————����×èñòûå àêòèâû��Ýëåìåíòû Ð÷.à.

×èñòûå àêòèâû = Ôèêñèðîâàííûå àêòèâû + Ðàáî÷èé êàïèòàë = Ñóììàðíûé êàïèòàë = Ñîáñòâåííûé êàïèòàë + Êðåäèòû (äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå).

Îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü: ïðèáûëü äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì è íàëîãà íà ïðèáûëü.

Ð÷.à. ðàçäåëÿåò îïåðàòèâíûå è ôèíàíñîâûå àñïåêòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè. Îí õàðàêòåðèçóåò ïðèáûëü, êîòîðàÿ ïðèõîäèòñÿ íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë. Ýòîò êîýôôèöèåíò âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêèå âàæíûå àñïåêòû, êàê ïëàòåæè ïî ïðîöåíòàì çà êðåäèò, íàëîã íà ïðèáûëü, à òàêæå ýôôåêò îò èñïîëüçóåìîé ñóììû êðåäèòîâ.

��×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ��Ðñ.ê.�=�——————————����Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Ôèíàíñîâûé ðû÷àã. Äàííûé ïîêàçàòåëü õàðàêòåðèçóåò ïðåäåë, äî êîòîðîãî ìîæåò áûòü óëó÷øåíà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè çà ñ÷åò êðåäèòîâ áàíêîâ. Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêò îò êðåäèòîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò áàíêà ìîæåò áûòü ëèáî îòðèöàòåëüíûì, ëèáî íóëåâûì, ëèáî ïîëîæèòåëüíûì.

Îñíîâíûì êðèòåðèåì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ÿâëÿåòñÿ ñòàâêà áàíêîâñêîãî êðåäèòà. Åñëè êðåäèòíàÿ ñòàâêà íèæå ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, òî óâåëè÷åíèå äîëè êðåäèòîâ â ñòðóêòóðå ïîñòîÿííîãî êàïèòàëà (êðåäèòû áàíêà + ñîáñòâåííûé êàïèòàë) ïðèâîäèò ê ðîñòó ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è íàîáîðîò, åñëè áàíêîâñêàÿ ñòàâêà âûøå ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, òî óâåëè÷åíèå äîëè êðåäèòîâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà áóäåò ïðèâîäèòü ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Â ìîäåëè Äþïîí èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùèé ñïîñîá âû÷èñëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà:

Êðåäèòû + Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Êðåäèòû���——————————————�=�——————————�+ 1��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë���Â ÷èñëèòåëå äàííîé äðîáè íàõîäèòñÿ ôàêòè÷åñêè ñóììà ÷èñòûõ àêòèâîâ, åñëè ìû ðàññìàòðèâàåì àêòèâíóþ ÷àñòü áàëàíñà. Ïîýòîìó ïðè óìíîæåíèè ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ íà ôèíàíñîâûé ðû÷àã ïðîèñõîäÿò ñëåäóþùèå ñîêðàùåíèÿ:

Îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü��Îáúåì ïðîäàæ��×èñòûå àêòèâû��Îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü��——————�*�——————�*�——————�=�———————��Îáúåì ïðîäàæ��×èñòûå àêòèâû��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Îïåðàöèÿ ïåðåõîäà ê ïîêàçàòåëþ Ðñ.ê. åùå íå çàêîí÷åíà. Äëÿ òîãî, ÷òîáû çàêîí÷èòü äàííûé ïåðåõîä, íåîáõîäèìî ââåñòè â ôîðìóëó ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò, òàê êàê â ÷èñëèòåëå ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äîëæíà íàõîäèòüñÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü��(Ï-I)*(1-T)��×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ��———————————�*�——————�=�———————————��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Ï��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��ãäå Ï - îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü; I - ñóììà ïðîöåíòîâ; T - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü.

Êàêàÿ âåëè÷èíà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ äîñòàòî÷íîé? Êàê ïîêàçûâàþò ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðàçëè÷íûõ ïðåäïðèÿòèé çàïàäíûõ ñòðàí, çíà÷åíèå ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íå äîëæíî áûòü íèæå 3, ò.å. ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íå äîëæíî áûòü ìåíüøå 2. Ïî÷åìó òàê? Ïîòîìó ÷òî âñåãäà âûãîäíåå ôèíàíñèðîâàòü áèçíåñ çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, óâåëè÷èâàÿ òåì ñàìûì äîõîä íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Îäíàêî ñëèøêîì áîëüøîå çíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà òîæå ïëîõî, òàê êàê ýòî ñîïðÿæåíî ñ âûñîêèì ðèñêîì. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ äàííûé ðèñê? ×åì ñèëüíåå ôèíàíñîâûé ðû÷àã, òåì îïàñíåå îñòàâèòü ñâîèõ àêöèîíåðîâ áåç îáåùàííîé ïðèáûëè â ñëó÷àå äàæå íåçíà÷èòåëüíîãî íåïðåäâèäåííîãî ñíèæåíèÿ ïðîãíîçèðóåìîãî îáúåìà ïðîäàæ, ïðè ýòîì âîçìîæíû ñëó÷àè ðåçêî îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé Ðñ.ê..

Êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ôàêòè÷åñêè õàðàêòåðèçóåò äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ ôèðìà èçûìàåò èç îáðàùåíèÿ â âèäå âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ, à êàêóþ ðåèíâåñòèðóåò â ïðîèçâîäñòâî.

Öåëü ëþáîé êîìïàíèè - äîáèòüñÿ âûñîêîé äîëè áûñòðîðàñòóùåãî ïðèáûëüíîãî ðûíêà. Ïîëèòèêà äàííîãî ðûíêà - 100% ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè, ò.å. äîáèòüñÿ çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ðàâíîãî 1.

��Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü��Êîýôôèöèåíò �=�———————————————————��ðåèíâåñòèðîâàíèÿ��×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ��Åñëè òåïåðü äàííûé êîýôôèöèåíò óìíîæèòü íà ïîêàçàòåëü Ðñ.ê., òî ìû ïîëó÷èì ñëåäóþùóþ ôîðìóëó:

×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ��Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü��Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü��——————————�*�—————————�=�——————————��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë��Åñëè ïîëó÷åííûé êîýôôèöèåíò, ÷òîáû áûòü òåõíè÷åñêè àêêóðàòíûì, óìíîæèòü íà ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà êîíåö ãîäà ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó íà íà÷àëî ãîäà, òî ìû ïîëó÷èì îêîí÷àòåëüíóþ ôîðìóëó êîýôôèöèåíòà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ìîäåëè DuPont:

Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà êîíåö ïåðèîäà��Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü��—————————�*�—————————�=�————————��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà êîíåö ïåðèîäà��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà íà÷àëî ïåðèîäà��Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà íà÷àëî ïåðèîäà��Ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà êîìïàíèè. Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ñêîðîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà êîìïàíèè, ñïîñîáíîñòè íàðàùèâàòü îáîðîò ïðèìåíÿåòñÿ ïîêàçàòåëü äîñòèæèìîãî óðîâíÿ ðîñòà SGR, ðàâíûé îòíîøåíèþ ïðèðàùåíèÿ âûðó÷êè (îáîðîòà) çà ïåðèîä ê âåëè÷èíå âûðó÷êè çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä, 

SGR=(S/S1.

Ñóòü ïîêàçàòåëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà êîìïàíèè (SG) îòðàæàåòñÿ â êîëè÷åñòâå ïðèáûëè, êîòîðóþ ðåèíâåñòèðóåò ïðåäïðèÿòèå â òå÷åíèè îäíîãî êàëåíäàðíîãî ãîäà êàê ïðîöåíò ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó, êîòîðûé áûë ó ïðåäïðèÿòèÿ íà íà÷àëî ãîäà,

�Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü��SGR=�——————————————————���Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà íà÷àëî ïåðèîäà��Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò êîìïàíèè - ýòî ïîêàçàòåëü òîãî ìàêñèìóìà ðîñòà â ïðîäàæàõ, êîòîðîãî ìîæåò äîñòè÷ü êîìïàíèÿ ïðè ñîõðàíåíèè ïðîïîðöèé ñâîåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå

�Èçìåíåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà���SGR=(S/S1=�———————————————————�= SG,���Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà íà÷àëî ïåðèîäà���òî åñòü ïðè ñàìîïîäîáíîì ðîñòå êîìïàíèè ïîêàçàòåëè SGR è SG ñîâïàäàþò.

SG = Ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ * Ðû÷àã * Êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ * (×èñòàÿ ïðèáûëü/Îïåðàòèâíàÿ ïðèáûëü)*E(2)/E(1).

Îñíîâíûì äîñòîèíñòâîì äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ åãî êîìïëåêñíîñòü, ò.ê. ôàêòîðû, åãî ñîñòàâëÿþùèå, ïîçâîëÿþò îòñëåæèâàòü âñþ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè. Ñ ïîìîùüþ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ìû ìîæåì îöåíèòü ðûíêè íàøèõ ïðîäóêòîâ, ñàìè ïðîäóêòû, à òàêæå ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Ìû ìîæåì ïðîâåðèòü, íàñêîëüêî õîðîøî íàøà ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïîääåðæèâàåò ïðîèçâîäñòâåííûå è ìàðêåòèíãîâûå ïëàíû. Åñëè ïîòåíöèàë íàøåãî ðîñòà íåäîñòàòî÷åí, òî ìû ìîæåì ïðèíÿòü ðåøåíèå îá èçìåíåíèè ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, îáîðà÷èâàåìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, êîýôôèöèåíòà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ.

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ìåðèëîì îïåðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îí ïîêàçûâàåò òîò âîçâðàò, êîòîðûé ãåíåðèðóåòñÿ èíâåñòèðóþùèìè ôîíäàìè. Ïîýòîìó ôèíàíñîâîìó ìåíåäæåðó î÷åíü ïîëåçíî çíàòü, êàêîå ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîå åãî çíà÷åíèå âîçìîæíî äëÿ äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ñ ÷åì ýòî ñâÿçàíî? ×èñòûå àêòèâû — ýòî òå àêòèâû, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþòñÿ èíâåñòèðóþùèìè ôîíäàìè (äîëãîñðî÷íûì êàïèòàëîì), à äàííûé êàïèòàë èìååò îïðåäåëåííóþ ñòîèìîñòü â âèäå îáåùàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ãàñèòü ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì è âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû. Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâîìó ìåíåäæåðó òàêæå íåîáõîäèìî çíàòü, ñêîëüêî ïðåäïðèÿòèþ ñòîèò ïîñòîÿííûé êàïèòàë.

Â çàïàäíîé ýêîíîìèêå äàííûé ïîêàçàòåëü íàçûâàåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà. Ôîðìóëà äëÿ åãî âû÷èñëåíèÿ äîñòàòî÷íî ïðîñòà:

�R(1-T)L��DE��L��E��WACC =�————�+�———�= R(1-T)�———�+ D�———,���L+E��L+E��L+E��L+E��

ãäå:

R - êðåäèòíàÿ ñòàâêà áàíêà;

T - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü;

L - ñóììà êðåäèòîâ áàíêà;

E - ñîáñòâåííûé êàïèòàë;

D - ïðîöåíò äèâèäåíäîâ.

Îêîí÷àòåëüíî äàííàÿ çàâèñèìîñòü ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â ñëåäóþùåì âèäå:

Ðåíòàáåëüíîñòü��WACC��÷èñòûõ�>=�—————��àêòèâîâ��1-T��

Î ÷åì ãîâîðèò ýòà ôîðìóëà? Åñëè ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (ñ ïîïðàâêîé íà íàëîã íà ïðèáûëü), òî ïðåäïðèÿòèå ñïîñîáíî âûïëàòèòü íå òîëüêî ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì è îáåùàííûå äèâèäåíäû, íî òàêæå ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè ðåèíâåñòèðîâàòü â ïðîèçâîäñòâî. Åñëè ëåâàÿ è ïðàâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ ðàâíû, òî ýòî çíà÷èò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ñïîñîáíî òîëüêî ðàññ÷èòàòüñÿ ïî òåêóùèì îáÿçàòåëüñòâàì ïåðåä áàíêîì è ïåðåä àêöèîíåðàìè, ïðè ýòîì íè÷åãî íå îñòàâèâ äëÿ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ. Åñëè ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ íèæå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, òî ýòî çíà÷èò, ÷òî ó ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò âîçíèêíóòü ñåðüåçíûå ïðîáëåìû ñ ïðèâëå÷åíèåì íîâîãî êàïèòàëà. Èìåííî ïîýòîìó îòñëåæèâàíèå äàííîãî ñîîòíîøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà.











�Àíàëèç ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð ïîñòîÿííî ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìîé âûáîðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îñîáåííîñòü åå ñîñòîèò è â òîì, ÷òî îáñëóæèâàíèå òîãî èëè èíîãî èñòî÷íèêà îáõîäèòñÿ ïðåäïðèÿòèþ íåîäèíàêîâî. Êàæäûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ èìååò ñâîþ öåíó, ïðè÷åì ýòà öåíà ìîæåò èìåòü è ñòîõàñòè÷åñêóþ ïðèðîäó.

Ëþáîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå îñíîâûâàåòñÿ íà

 à) îöåíêå ñîáñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è öåëåñîîáðàçíîñòè ó÷àñòèÿ â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

 á) îöåíêå ðàçìåðà èíâåñòèöèé è èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ;

 â) îöåíêå áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Âñå ïðåäïðèÿòèÿ â òîé èëè èíîé ñòåïåíè ñâÿçàíû ñ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî èíâåñòèðîâàíèþ îñëîæíÿåòñÿ ðàçëè÷íûìè ôàêòîðàìè:

 âèä èíâåñòèðîâàíèÿ;

 ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

 ìíîæåñòâåííîñòü äîñòóïíûõ ïðîåêòîâ;

 îãðàíè÷åííîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, äîñòóïíûõ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ;

 ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïðèíÿòèåì òîãî èëè èíîãî ðåøåíèÿ è ò.ï.

Ïðèíöèïû, îáóñëàâëèâàþùèå íåîáõîäèìîñòü èíâåñòèöèé, ìîãóò áûòü ðàçëè÷íû, îäíàêî â öåëîì èõ ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà òðè âèäà:

 îáíîâëåíèå èìåþùåéñÿ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîé áàçû;

 íàðàùèâàíèè îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè;

 îñâîåíèå íîâûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè.

Ñòåïåíü îòâåòñòâåííîñòè çà ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ðàìêàõ òîãî èëè èíîãî íàïðàâëåíèÿ ðàçëè÷íà.Òàê, åñëè ðå÷ü èäåò î çàìåùåíèè èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ðåøåíèå ìîæåò áûòü ïðèíÿòî äîñòàòî÷íî áåçáîëåçíåííî, ïîñêîëüêó ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ÿñíî ïðåäñòàâëÿåò ñåáå, â êàêîì îáúåìå è ñ êàêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè íåîáõîäèìû íîâûå îñíîâíûå ñðåäñòâà. Çàäà÷à îñëîæíÿåòñÿ, åñëè ðå÷ü èäåò îá èíâåñòèöèÿõ, ñâÿçàííûõ ñ ðàñøèðåíèåì îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ó÷åñòü öåëûé ðÿä íîâûõ ôàêòîðîâ:

 âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ïîëîæåíèÿ ôèðìû íà ðûíêå òîâàðîâ;

 äîñòóïíîñòü äîïîëíèòåëüíûõ îáúåìîâ ìàòåðèàëüíûõ, òðóäîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ;

 âîçìîæíîñòü îñâîåíèÿ íîâûõ ðûíêîâ è äð.

Î÷åâèäíî, ÷òî âàæíûì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î ðàçìåðå ïðåäïîëàãàåìûõ èíâåñòèöèé. Òàê, óðîâåíü îòâåòñòâåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ ïðèíÿòèåì ïðîåêòîâ ñòîèìîñòüþ 1 ìëí.ðóá. è 100 ìëí.ðóá. ðàçëè÷íû. Ïîýòîìó äîëæíà áûòü ðàçëè÷íà è ãëóáèíà àíàëèòè÷åñêîé ïðîðàáîòêè ýêîíîìè÷åñêîé ñòîðîíû ïðîåêòà, êîòîðàÿ ïðåäøåñòâóåò ïðèíÿòèþ ðåøåíèÿ. Êðîìå òîãî, âî ìíîãèõ ôèðìàõ ñòàíîâèòñÿ îáûäåííîé ïðàêòèêà äèôôåðåíöèàöèè ïðàâà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà, òî åñòü îãðàíè÷èâàåòñÿ ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà èíâåñòèöèé, â ðàìêàõ êîòðîé òîò èëè èíîé ðóêîâîäèòåëü ìîæåò ïðèíèìàòü ñàìîñòîÿòåëüíûå ðåøåíèÿ.

Íåðåäêî ðåøåíèÿ äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ â óñëîâèÿõ, êîãäà èìååòñÿ ðÿä àëüòåðíàòèâíûõ èëè âçàèìíî íåçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ. Â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ñäåëàòü âûáîð îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ, îñíîâûâàÿñü íà êàêèõ-ëèáî êðèòåðèÿõ. Î÷åâèäíî, ÷òî òàêèõ êðèòåðèåâ ìîæåò áûòü íåñêîëüêî, à âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî êàêîé-ëèáî îäèí ïðîåêò áóäåò ïðåäïî÷òèòåëüíåå äðóãèõ ïî âñåì êðèòåðèÿì, êàê ïðàâèëî, çíà÷èòåëüíî ìåíüøå åäèíèöû.

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âîçìîæíîñòåé äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ äîâîëüíî ìíîãî. Âìåñòå ñ òåì, ëþáîå ïðåäïðèÿòèå èìååò îãðàíè÷åííûå ñâîáîäíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, äîñòóïíûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, Ïîýòîìó âîçíèêàåò çàäà÷à îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Âåñüìà ñóùåñòâåíåí ôàêòîð ðèñêà. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âñåãäà îñóùåñòâëÿåòñÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ñòåïåíü êîòîðîé ìîæåò çíà÷èòåëüíî âàðüèðîâàòü. Òàê, â ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ íèêîãäà íåëüçÿ òî÷íî ïðåäñêàçàòü ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò ýòîé îïåðàöèè. Ïîýòîìó ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ íà èíòóèòèâíîé îñíîâå.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîã õàðàêòåðà, êàê è ëþáîé äðóãîé âèä óïðàâëåí÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, îñíîâûâàåòñÿ íà èñïîëüçîâàíèè ðàçëè÷íûõ ôîðìàëèçîâàííûõ è íåôîðìàëèçîâàííûõ ìåòîäîâ. Ñòåïåíü èõ ñî÷åòàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, â òîì ÷èñëå è òåì èç íèõ, íàñêîëüêî ìåíåäæåð çíàêîì ñ èìåþùèìñÿ àïïàðàòîì, ïðèìåíèìûì â òîì èëè èíîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå. Â îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ïðàêòèêå èçâåñòåí öåëûé ðÿä ôîðìàëèçîâàííûõ ìåòîäîâ, ðàñ÷åòû ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîãóò ñëóæèòü îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Êàêîãî-ëèáî óíèâåðñàëüíîãî ìåòîäà, ïðèãîäíîãî äëÿ âñåõ ñëó÷àåâ æèçíè, íå ñóùåñòâóåò.

Â îñíîâå ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà ëåæèò îöåíêà è ñðàâíåíèå îáúåìà ïðåäïîëàãàåìûõ èíâèñòèöèé è áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé. Ïîñêîëüêó ñðàâíèâàåìûå ïîêàçàòåëè îòíîñÿòñÿ ê ðàçëè÷íûì ìîìåíòàì âðåìåíè, êëþ÷åâîé ïðîáëåìîé çäåñü ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà èõ ñîïîñòàâèìîñòè. Âîñïðèíèìàòü åå ìîæíî ïî ðàçíîìó â çàâèñèìîñòè îò ñóùåñòâóþùèõ îáúåêòèâíûõ è ñóáúåêòèâíûõ óñëîâèé: òåìïîâ èíôëÿöèè, ðàçìåðà èíâåñòèöèé è ãåíåðèðóåìûõ ïîñòóïëåíèé, ãîðèçîíòà ïðîãíîçèðîâàíèÿ, óðîâíÿ êâàëèôèêàöèè àíàëèòèêà è ò.ï.

Ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå â àíàëèçå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû:

 à) îñíîâàííûå íà äèñêîíòèðîâàííûõ îöåíêàõ;

 á) îñíîâàííûå íà ó÷åòíûõ îöåíêàõ.
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