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ВВЕДЕНИЕ 

Учебное пособие посвящено рассмотрению актуальной темы развития экономики на сегодняшнем этапе ее функционирования – экономической оценке инвестиций.

В результате изучения данного учебного пособия студенты смогут уяснить одну из базовых концепций экономики предприятий и теории принятия управленческих решений – стоимость денег во времени. 

Студенты получат возможность детально изучить семь способов применения сложного процента. 

Воплощая концепцию дисконтированной стоимости в вычислениях критериев оценки инвестиционных проектов, студенты  смогут проводить оценку эффективности инвестиционных проектов.

Особое место в учебном пособии уделено оценке финансового положения предприятия для выявления его заинтересованности в реализации инвестиционного проекта, и определения способности выполнять коммерческие и финансовые обязательства. 
Раздел I.  МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИЙ 

1. СТОИМОСТЬ ДЕНЕГ ВО ВРЕМЕНИ 

Одна из базовых концепций экономики предприятия и теории принятия управленческих решений состоит в том, что стоимость денег зависит от времени возникновения денежных доходов и расходов. Сом, полученный сегодня, стоит больше сома, который будет получен в течение какого-либо периода в будущем, если есть возможность инвестировать. 

Существует две причины, по которым реальные инвестиции могут приносить доход на вложенный капитал. 

1. Некоторые виды капитала увеличивают свою стоимость с течением времени из-за изменений в физических характеристиках, например, рогатый скот, вино и дерево. 

2. Инвестиции значительно увеличивают производительность по сравнению с альтернативными методами производства без использования капитала и, следовательно, новые активы могут принести доход. Например, если вы хотите вырыть большую яму, вам необходимо купить экскаватор. Экскаватор позволит потратить меньше времени на рытье ямы, чем при работе лопатой.  

Такие характеристики капитала приводят к тому, что коммерческие структуры могут себе позволить платить процент за использование денег. 

Так, если мы можем давать взаймы, т.е. инвестировать в промышленное предприятие по ставке процента r, то каков будет будущий эквивалент сегодняшнего сома FV?

Ответ: FV = (1+r) сомов. То есть, 1 сом сегодня может быть превращен в  (1+r) сом. в следующем периоде просто путем предоставления его взаймы предприятию по ставке процента r. Другими словами, (1+r) сом. в следующем периоде эквивалентны 1 сом. сегодня, поскольку именно столько вам пришлось бы заплатить в следующем периоде, чтобы купить, то есть занять 1 сом. сегодня.  Величина (1+r)  - это как раз цена 1 сегодняшнего сома относительно 1 сом. следующего периода. 

Если повторить этот процесс, в конце периода 2 у вас будет:

FV = (1+r) + r (1+r) = (1+r) 2,

А будущая стоимость 1 сом., инвестированного на n  периодов, составит:
FV = (1+r) n
Если r = 10%  и n = 2, мы получим FV = (1+r) n = (1+0.1)2 = 1.12 = 1.21 сом

Если вместо того, чтобы  вкладывать 1 сом, мы первоначально вложим 100 сом, PV = 100 сом, то в конце периода 2 мы будем иметь:

 FV = PV (1+r) n =100 (1+0.1)2 = 100*1.12 = 121 сом             (1)

100 сом выросли до 110 сом за период 1, 110 сом увеличился до 121 сом за период 2. 

Уравнение (1) является формулой сложного процента  (компаундинга) для нахождения будущей стоимости сегодняшней суммы. Уравнение (1) показывает, как вычислить будущую стоимость сегодняшней суммы: она будет равна такому количеству сомов, которое вы будете иметь через n лет в будущем, если в течение n лет на сегодняшнюю сумму  будут начисляться r процентов годовых по схеме сложного процента. 

Период времени может отличаться от года, но ставка процента должна определяться за тот же промежуток времени, что и период, за который рассчитываются денежные потоки. Например, 10% определен как годовой процент и применяется к периоду  в один год. Однако инвестора может интересовать стоимость его инвестиций, например 90.91 сом, вложенные под 10 % годовых через 4 месяца. Для этого ему следует, прежде всего, определить месячную ставку процента (10/12 = 0.83%), а затем рассчитать стоимость своих инвестиций через 4 месяца (FV = 90.91 (1+0.0083)4 = 93.97 сом.).

Компаундинг  (начисление процентов на проценты) – это мощное средство. Однако для принятия деловых решений вместо вычисления будущей стоимости нам придется работать с текущей дисконтированной стоимостью.

А что можно сказать по поводу текущей стоимости PV? Здесь все обстоит как раз наоборот: все измеряется в сегодняшних сомах. Сколько стоит сом следующего периода FV, если его выразить в сегодняшних сомах PV? Ответ: PV = 1/ (1+r). Это потому, что можно превратить  1/(1+r) сом. в 1 сом в следующем периоде, просто сберегая его при ставке процента r. Текущая стоимость сома, полученного в следующем периоде равна 1/(1+r). Например, если в результате принятого решения фирма получит 100 сом через год, мы должны вычислить текущую стоимость 100 сом. Предположим, что деньги стоят (их можно занять или ссудить) 10%  в год, то есть будущие 100 сом сейчас стоят 90.91 сом. 

PV = FV/ (1+r) = 100/ (1+0.1) = 90.91 сом.            (2)

Иными словами инвестору, который  может, как занять, так и ссудить свои деньги под 10 %, будет безразлично, получить ли 100 сом в конце года или 90.91 сом в начале года. Безразличие состоит в том, что 90.91 сом, инвестированные под 10% годовых, принесут за год процент в сумме 9.09 сом. Т.о., инвестор, вкладывающий сейчас 90.91 сом, к концу года получит 100 сом. 

Из уравнения (2) имеем:
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Переписав это уравнение, получаем:
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Выражение 
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 - называется коэффициентом текущей стоимости 

Существуют еще 5 способов использования (компаундинга) сложного процента: 1) текущая стоимость аннуитета; 2) текущая стоимость перпетуитета; 3) взнос на амортизацию единицы; 4) накопление единицы за период; 5) фактор фонда возмещения.

1. Текущая стоимость аннуитета.  Обычный аннуитет определяется как серия равновеликих платежей, первый из которых осуществляется через один период времени, начиная с настоящего момента. Он также определяется как серия поступлений. Например, право получить 100 сом в конце каждого года в течение следующих 4 лет создает обычный аннуитет. Аналогично обязательство ежемесячно выплачивать 100 сом, в течение следующих 300 месяцев является обычным аннуитетом. 

Текущая стоимость аннуитета при заданной ставке дисконта может быть рассчитана путем оценки каждого платежа в отдельности. При этом сумма каждого платежа умножается на соответствующий фактор текущей стоимости единицы. 

Например, право получения 100 сом чистого рентного дохода в конце каждого года на протяжении следующих 4 лет может быть оценено, если учитывать каждое из четырех поступлений как отдельную реверсию. При 10%-ной ставке дисконта, стоимость первого поступления равна 90.01 сом (100 сом*0.90909=90.91 сом); второго – 82.64 сом; третьего-75.13 сом; четвертого-68.30сом. текущая стоимость всего четырехлетнего аннуитета составляет 316.98 сом (90.91+82.74+75.13+68.30). Поэтому при 10%-ной ставке сегодняшние инвестиции в 316.98 сом (текущая стоимость), являются обоснованной платой за право ежегодного получения 100 сом на протяжении последующих четырех лет.
Широкое и интенсивное использование фактора текущей стоимости аннуитета привело к построению соответствующих таблиц. Данные таблицы показывают факторы с учетом того, что каждый платеж за период равен 1 сом. Это факторы аннуитета или факторы Инвуда. 
Фактор Инвуда рассчитывается по следующей формуле: 
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Фактор текущей стоимости аннуитета может быть также рассчитан как сумма текущей стоимости в  1 сом за определенный  временной период
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	Год
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость аннуитета


	1
	0.9091
	0.9091

	2
	0.8264
	1.7255

	3
	0.7513
	2.4868

	4
	0.6830
	3.1698


Если вместо 1 сом. в конце каждого периода будет получено PMT сом., мы может умножить текущую стоимость 1 сом. за период на PMT, чтобы получить текущую стоимость аннуитета по PMT сом. в каждом периоде. Таким образом, для обыкновенного аннуитета по PMT сомов за период текущая стоимость будет 

PV = PMT * An                             (7)

2. Текущая стоимость перпетуитета. Перпетуитет – это аннуитет, который никогда не кончается (бесконечная последовательность). Если мы устремим n  из уравнения  (4) в бесконечность, так чтобы аннуитет стал перпетуитетом, тогда слагаемое 
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  будет стремиться к нулю, и текущая стоимость перпетуитета из нашего уравнения становится равной 
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Таким образом, при r=10% инвестор заплатит 10 сом за бесконечную серию денежных поступлений по 1 сом. Инвесторы не захотят платить 11 сом, поскольку они могут инвестировать эти 11 сом каким-то иным способом и получать 1.1 сом за каждый период – это  лучше, чем 1 сом за период. Инвесторы хотели бы вложить в этот проект 9 сом, но никакой разумный эмитент ценных бумаг не согласится платить по 1 сом каждый период в обмен на вложение 9 сом, когда у других кредиторов можно получить 10сом за ту же цену. 

3. Взнос на амортизацию единицы – это регулярный периодический платеж в погашение приносящего процент кредита. Он определяется как  величина, обратная текущей стоимости аннуитета.  Нередко кредиты структурированы таким образом, что платежи в их погашение в течение установленного периода времени превышают процент и позволяют полностью самоамортизировать кредит. Амортизацией – называется процесс погашения (ликвидации) долга с течением времени. Математически взнос на амортизацию кредита определяется как отношение одного платежа к первоначальной основной сумме  кредита. Взнос на амортизацию единицы показывает, каким будет обязательный периодический платеж по кредиту, включающий  процент и выплату части основной суммы и позволяющий погасить кредит в течение установленного срока. 

Текущая стоимость сома, ожидаемого к получению в конце каждого года на протяжении четырех лет, при 10%-ной годовой ставке составляет 3.1698 сом. Первый сом будет стоить 0.90909 сом, второй – 0.8264 сом, третий – 0.7513 сом, четвертый – 0.6830 сом. Сумма за четыре года равна 3.1698 сом (0.90909 + 0.8264 + 0.7513 + 0.6830). 

Взнос на амортизацию 1 сом рассчитывается как величина, обратная полученному результату. Иначе говоря, при кредите в 3.1698 сом под 10% годовых взнос на амортизацию единицы дает ответ на вопрос: «Каков ежегодный платеж, необходимый для амортизации (погашения) этого кредита в течение четырех лет?» Ответ равен 1 сом. 

Математическое отношение одного платежа к первоначальной основной сумме кредита составляет 1/3.1698 =0.315477. Данный фактор – 0.315477, показывает величину периодического платежа, необходимого для погашения задолженности, т.е. для того, чтобы погасить долг (как его первоначальную сумму, так и начисляемые на остаток 10% годовых), на каждый сом кредита по окончании каждого года в течение четырех лет необходимо выплачивать 0.315477 сом. Кредит в 100 раз больший потребует стократного увеличения регулярного платежа. Поэтому, если бы кредит составлял 316000 сом, то ежегодные выплаты по нему в течение четырех лет равнялись бы 100 сом. 

Для проверки используйте метод «депозитной книжки», показанный в таблице1. 

Чем выше процентная ставка и/или короче срок амортизации кредита, тем выше должен быть обязательный периодический платеж. И наоборот, чем ниже ставка процента и более продолжителен срок выплат, тем ниже обязательный регулярный платеж. Каждый равновеликий взнос на амортизацию единицы включает процент (доход на инвестиции) и выплату части первоначальной основной суммы (возврат инвестиций). 

Табл. 1. Метод «Депозитной книжки» (сумма заемных средств = 316.98. ставка процента 10%, ежегодный платеж = 100 сом)

	год
	Остаток по кредиту на начало года (в сом)
	Плюс процент (10%) (в сом)
	Минус выплаты процента и основной суммы (в сом)
	Остаток, конец года (в сом)

	1
	316.98
	+31,70
	-100
	=248.68

	2
	248.68
	+24.87
	-100
	=173.55

	3
	173.55
	+17.36
	-100
	=90.91

	4
	90.91
	+9.09
	-100
	=0


Формула взноса на амортизацию единицы, обратная формуле текущей стоимости аннуитета:
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Это значит, что для того, чтобы найти обязательный периодический платеж по кредиту PMT, включающий  процент и выплату части основной суммы и позволяющий погасить кредит PV в течение установленного срока, эту сумму PV надо разделить на коэффициент аннуитета An,   где r – стоимость денег во времени, а n – число лет, за которое требуется найти годовой эквивалент. 

4. Накопление единицы за период. Фактор накопления единицы за период позволяет ответить на вопрос о том, какой по истечении всего установленного срока будет стоимость серии равных сумм, депонированных в конце каждого из периодических интервалов. Например, пусть вкладчик депонирует 1 сом в конце каждого года в течение 4 лет при ставке 10% и ежегодном накоплении. Сом, депонированный в конце первого года, будет приносить процент в течение последующих трех лет; сом, депонированный по окончании второго года, в течение двух; в конце третьего года – в течение одного года; наконец, сом, депонированный в конце четвертого года, вообще не принесет процента. 

Предположим, что студент по окончании каждого лета способен вносить 1000 сом на счет, приносящий 10% годовых.  К концу четвертого лета он получит 4641 сом, которые он может направить на оплату обучения за пятый курс. 

Табл. 2. Накопление единицы за период 

(период  =4; ставка = 10%; периодический депозит = 1 сом)

	Конец первого периода, первоначальный депозит 
	1

	Процент, первый период
	0

	Остаток, конец первого периода
	1

	Процент, конец второго периода
	0.1

	Депозит, конец второго периода
	1

	Остаток, конец второго периода
	2.1

	Процент, конец третьего периода
	0.21

	Депозит, конец третьего периода
	1

	Остаток, конец третьего периода
	3.31

	Процент, конец четвертого периода
	0.331

	Депозит, конец четвертого периода
	1

	Остаток, конец четвертого периода 
	4.641


Формула накопления единицы за период:
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где 

r – периодическая ставка процента,

 n- число периодов;

Sn – накопление единицы за период.  

5. Фактор фонда возмещения. Фактор фонда возмещения показывает денежную сумму, которую необходимо депонировать в конце каждого периода (периодический депозит) для того, чтобы через заданное число периодов остаток составил 1 сом. Данный фактор принимает во внимание процент, получаемый по депозитам. 

Например, для того чтобы через четыре года получить 1 сом, при нулевом проценте, в конце каждого года необходимо депонировать 25 тыйынов. Если же сложная ставка составит 10%, то по окончании каждого из четырех лет необходимо будет  депонировать только 0.215471 сом. Разница между 1 сом и суммой четырех вносов (4*0.215471 =0.861884) равен проценту, приносимому депозитом. 

Предположим, что студента хочет скопить за четыре года 4641 сом, депонируя по окончании каждого года равные суммы. В том случае, если остаток на депозите ежегодно приносит 10%, то обязательный ежегодный взнос должен составлять 1000 сом (0.215471 *4641 = 1000 сом).

Часто в тех случаях, когда вплоть до истечения срока долгового обязательства кредитору выплачивается только процент, заемщики для погашения основной суммы кредита создают специальные фонды возмещения. В каждый период должник вносит в отдельный фонд сумму, которая вместе с начисляемым на нее процентом должна обеспечить погашение основной суммы кредита. С истечением срока задолженности фонд закрывается, а его остаток используется для погашения кредита. 

Фактор фонда возмещения показывает сумму, которая должна быть депонирована в каждый период для того, чтобы по истечении заданного числа периодов остаток достиг 1 сом. Эта величина, обратная фактору накопления единицы за период. 

Фактор фонда возмещения составляет часть от взноса на амортизацию 1 сом. Последний равен сумме двух коэффициентов. Первый – ставка процента, или дохода на инвестиции. Второй – фактор фонда возмещения, возмещение или возврат инвестированных средств. Фактор фонда возмещения, рассчитанный по тому же проценту, что и ставка по кредиту, является нормой погашения основной суммы кредита. Например, фактор взноса на амортизацию кредита в 1 сом при 10 %-ной ставке в течение четырех лет составляет 0.315471. Из этого фактора 0.10 приходится на 10%-ную ставку (0.10) и 0.215471 – на фактор фонда возмещения при 10%-ной ставке. 

Если процент по кредиту должен выплачиваться ежегодно, а в фонд возмещения в каждый период вносятся 0.215471 сом, приносящие 10%, то через четыре года в фонде будет накоплена сумма, как раз достаточная для погашения кредита в 1 сом. 

Формула подсчета фактора фонда возмещения
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где 

n – число периодов

r– периодическая ставка процента;
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Номинальные и эффективные годовые процентные ставки. В большинстве решений лица, принимающие решения, предполагают, что денежные потоки имеют место в конце года и проценты начисляются (компаундинг производится) раз в год; в других видах финансового анализа, особенно при кредитных и сберегательных операциях, удобнее использовать месяцы или другие периоды. 

Полезно рассчитать годовую эффективную и номинальную процентную ставку в случаях, когда ставка установлена за один период времени, но применяется к другому периоду, причем используется схема сложного процента. Например, если номинальный годовой процент 10% и номинальный квартальный процент 2.5%, тогда при условии поквартального начисления процентов эффективный годовой процент (rэф) будет равен уже 10.38%.

Пусть r- эффективная годовая ставка дисконтирования  (rэф)/100;

J – номинальная годовая ставка

J/m – эффективная ставка за часть года;

m – число начислений процентов (компаундинга) в году, например, при поквартальном начислении m =4.

Например, j = 10 и m=4, и эффективная ставка за квартал 2.5 % эффективную годовую ставку дисконтирования r можно вычислить следующим путем:
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 Например, в нашем случае, r = (1.025)4-1= 1.1038-1 = 0.1038. таким образом, rэф равен 10.38%. 

Предположим, банк платит вкладчикам номинальный годовой процент 7.75, но начисляет проценты ежеквартально. Номинальный процент за квартал 7.75/4 = 1.9375. эффективный годовой процент 

(1+0.019375)4 -1= 0.07978 -1= 7.98 %, почти 8%. 

Если банк-конкурент предложит тот же самый номинальный процент, но с начислением процентов ежедневно, эффективная процентная ставка за день будет 7.75/365 = 0.021233, а эффективный годовой процент в этом случае

(1+0.0775/365)365-1 = 0.08057 = 8.06%.

В последнем случае переход от ежеквартального начисления процентов к ежедневному увеличил годовой процент на 0.08 % в год. 

Существует несколько общих правил для текущей стоимости любой последовательности денежных потоков. 

1. Правило сложения текущих стоимостей. Текущая стоимость любого набора денежных потоков равна сумме текущих стоимостей каждого из денежных потоков в наборе. Например, чему равна текущая стоимость двух денежных потоков 100 сом и 200 сом, которые будут получены в конце периодов 1 и 2 соответственно, при условии, что стоимость денег 10% за период?

	Период n
	Денежный поток Сn
	Коэффициент текущей стоимости при процентной ставке 10%
	Текущая стоимость PV, сом 

	1
	100
	0.9091
	90.91

	2
	200
	0.8264
	165.28

	
	
	Текущая стоимость при 10%  
	= 256.19 


2. Правило    умножения текущих стоимостей. Коэффициент текущей стоимости за n лет равен произведению коэффициента дисконтирования стоимости за t лет и коэффициента дисконтирования стоимости за (n-t) лет. Например, при 8%-ной ставке дисконтирования коэффициент текущей стоимости для 1 сом., получаемого через три года, будет равен 0.7938, а для сома, получаемого через 9 лет – 0.5002. Следовательно, текущая стоимость сома, получаемого через 12 лет: 0,7938*0,5002=0,3971

ЗАДАНИЯ 
1. Предположим, что стоимость денег составляет 5% в год. Подсчитайте стоимость 100 сом, (а) получаемых через один, (б) получаемых немедленно; (в) получаемых в конце пятого года от настоящего момента, (г) получаемых в начале шестого года, (д) получаемых в конце 50-го года; (е) получаемых в конце 50-го года, но при ставке 10 % за год. 

2. Предположим, что ставка равна 10%. Рассчитайте текущую стоимость 1 сома за каждый год в течение четырех лет. 

3.  Предположим, что стоимость денег составляет 5% в год. Рассчитайте текущую стоимость серии платежей по 100 сом каждый год, (а) получаемой в течение пяти лет, первая выплата через год; (б) получаемой в течение четырех лет, первая из пяти выплат немедленно; (в) получаемой в течение десяти лет, первая выплата через год; (г) получаемой в течение девяти лет, первая из десяти выплат немедленно. 

4. Предположим, что стоимость денег составляет 5% в год. Какой сумме, получаемой 10 одинаковыми ежегодными выплатами (первая выплата через год), эквивалентна сумма 100 сом, получаемая немедленно? Чему будет равна ежегодная сумма выплат, если первая выплата будет получена немедленно?

5. Предположим, что стоимость денег составляет .05 в год. Мы должны заплатить долг и у нас есть выбор: заплатить сейчас 1000 сом или заплатить некоторую сумму Х через пять лет. Чему равна максимальная величина суммы Х, так чтобы нам еще было выгодно отсрочить платеж на пять лет?

6. Мы можем заплатить 10 000 сом прямо сейчас или производить платежи равными суммами R в течение пяти лет (первый платеж через год). Исходя из стоимости денег .05 в год, на какую максимальную сумму R мы согласимся?

7. Предположим, что стоимость денег составляет .05 в год, однако проценты начисляются ежеквартально. Чему равна годовая процентная ставка?

8. Если фирма заняла 10 000 сом. сроком на один год и платит ежемесячно по 9 455,96 сом. Чему равна стоимость долга?

9. Фирма может делать сбережения по 10 000сом в течение 15 лет. Исходя из стоимости денег .10 в год, сколько будет иметь фирма через 15 лет, если она сможет выполнить эту программу?

10. При стоимости денег .10 в год, на какую сумму требуется делать сбережения каждый год в течение 20 лет, чтобы впоследствии ежегодно получать 50 000сом в виде перпетутитета? Предположим, что первый платеж производится немедленно и первые доходы будут выплачены в начале 21-го года.

2. КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ.

 2.1. Чистая текущая стоимость
Большинство инвесторов согласятся с тем, что сом в кармане для них стоит больше, чем сом, который будет получен через год. Этому есть множество причин: риск, срочность, альтернативные вложения, но только одна их них является достаточным основанием для использования методов дисконтирования денежных потоков для оценки инвестиционных предложений. Это – альтернативные вложения: сом сегодня более ценен для менеджера, чем сом, который будет получен через пять лет из-за доступных ему сегодня инвестиционных возможностей. Инвестируя или давая взаймы сегодняшний сом, он сможет иметь значительно больше одного сома через пять лет. 

Цель дисконтирования денежных потоков от инвестиционных проектов в том, чтобы определить, действительно ли инвестиции приносят большие денежные доходы, чем лучшая доступная альтернатива. 

Чистая текущая стоимость – это непосредственное воплощение концепции дисконтированной стоимости. Ее вычисление требует следующих шагов: 1) выбора подходящей ставки дисконтирования; 2) вычисления текущей стоимости ожидаемых от инвестиционного проекта денежных доходов; 3) вычисление текущей стоимости требуемых для данного инвестиционного проекта капиталовложений; 4) вычитания из текущей стоимости всех доходов текущей стоимости всех капиталовложений. Получившаяся сумма и будет чистой текущей стоимостью инвестиционного проекта. 

Pекомендуемое правило – одобрять все независимые инвестиции с чистой текущей стоимостью больше нуля или равной нулю и отклонять все инвестиции с чистой текущей стоимостью меньше нуля. 

               Формула чистой текущей стоимости (ЧТС) имеет вид:
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       где Bi- выгоды в год i;

           Сi- затраты в год i;

            i - соответствующий год проекта (1,2,3…n);

n- срок службы проекта, глубина горизонта времени в годах;

r- ставка дисконта (процента).

      Достоинством этого показателя является то, что он покажет потоки выгод и затрат на протяжений всего жизненного цикла по мере их образования в каждый год проекта, позволяя увидеть главные факторы, влияющие на их структуру, и определить годы, в которые они изменяются. 

    Пример расчета чистой текущей   стоимости приведен в табл.1

                                                                                                                         табл. 1.    

                                             Пример расчета чистой текущей ценности.

                                                                                                                          млн. сом.

	Год
	Выгоды
	Затраты
	Чистые

выгоды
	Коэфф

диск-я
	ЧТС

	i
	Bi
	кап-

ные
	тех.

обсл.
	пр.-

во.
	Ci
	(Bi-Сi)
	1/(1+r)i

	

	1 

2

3

4

5

6

7

8

9

10-30
	0

0

0

0

0

1.67

3.34

5.00

6.68

8.381

	1.09

4.83

5.68

4.5

1.99

0

0

0

0

0


	0

0

0

0

0

0.34

0.34

0.34

0.34

0.34
	0

0

0

0

0

0.33

0.63

0.96

1.28

1.611
	1.09

4.83

5.68

4.5

1.99

0.67

0.97

1.3

1.62

1.951
	-1.09

-4.83

-5.83

-4.5

-1.99

  1.00

   2.37

   3.7

   5.06

   6.431
	0.909

0.862

0.751

0.683

0.621

0.565

0.513

0.467

0.424

3.2832
	-0.99

-3.99

-4.27

-3.07

-1.24

 0.57

 1.22

 1.73

 2.15

23.58

	
	
	
	
	
	
	
	
	+15.68


Примечания:

1. Эти расходы производятся ежегодно с 10-го по 30-ый год жизни проекта;

2. Значение коэффициента дисконтирование с 10-го по 30-ый год.

      ЧТС= + 15.68 млн. сомов, следовательно, данный проект  принимается.

ЗАДАНИЯ
1. Предположим, что стоимость капитала составляет 10%. Сколько вы могли бы себе позволить заплатить за 1000сом в год (получаемых в конце каждого года, с первой выплатой через год), чтобы получать их (а) пять лет, (б) десять лет, (в) тридцать лет, (г) перпетуитет?

2. Чтобы соорудить машину, денежные потоки от которой составят 10 000сом в течение пяти лет, требуется 20 000сом. Стоимость капитала равна 10%. Сколько вы можете позволить себе заплатить за патент на эту машину, чтобы экономически не проиграть при отсутствии машины.

3. Если патент на машину, описанную в задании 2., можно было бы купить за 10 000сом, какую сумму дополнительных дивидендов компания могла бы немедленно объявить на основе ожидаемого чистого денежного дохода от данной сделки?

4. Предположим, что сделка, описанная в задаче 3., финансировалась за счет займа под 10%. Какая сумма потребовалась бы? Составьте расписание погашения займа так, чтобы машина сама себя окупила.

5. Если заем, описанный в задаче 4., подлежал бы выплате разовым  платежом, (включая проценты) в конце пятого года, какие финансовые меры необходимо было бы принять?

6. Имеется два инвестиционных проекта с различной степенью риска. Для первого проекта сом, который будет получен через один период, стоит сейчас 0.9524сом (5%-ная ставка дисконтирования). Для второго проекта сом, получаемый через один период, стоит сейчас 0.9091сом (10%-ная ставка дисконтирования). Используя эти ставки дисконтирования, определите для каждой из инвестиций сегодняшнюю стоимость 1сом, ожидаемого к получению через пять лет.

7. Мистер Джаныбек может занять 1 000сом или больше под 6%. У него есть инвестиционная возможность стоимостью 1 000сом, которая принесет ему 10%. Должны ли его потребительские предпочтения влиять на сумму, которую он инвестирует или берет в долг?

8. Банк А обещает выплатить своим вкладчикам 8% , начисляемых непрерывно на депозит сроком один год. Банк Б производит такие же выплаты своим вкладчикам по годичным депозитам, но описывает это как выплату Х процентов, начисляемых раз в год. Х составляет _______ процентов. (Напишите формулу, которую вы используете для расчета Х).

9. В соединенных штатах по облигациям принято платить раз в полгода. Так, по облигации номиналом $1 000 говорят, что выплачивают 8%, если $40 по ней платят каждые 6 месяцев. В некоторых странах принято платить проценты раз в год. Там, считается, что облигация номиналом $1 000 приносит 8% если раз в год по ней платят $80. Если бы желали заплатить $1 000, за облигацию, по которой вам заплатят $1 080 через год, сколько бы вы захотели бы заплатить за одинаковую во всем остальном облигацию, по которой вам заплатят $40 через полгода и $1 040 через год?

10. Инвестиция порождает следующие денежные потоки, сом:

	0

1

2

3
	-11 712

10 000

5 000

1 000


a) Вычислите чистую текущую стоимость при 10%.

b) Используя равномерное погашение, вычислите текущую стоимость дохода за вычетом капиталовложений при 10%-ной ставке дисконтирования.

c) Следует ли принимать инвестицию?

2.2. Внутренняя норма окупаемости

         Еще одним критерием, широко применяемым в мировой практике проектного анализа, является внутренняя норма окупаемости проекта.

         Внутренняя норма окупаемости (IRR)  – такая ставка процента при которой ЧТС равна нулю. (4-С 16).
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Иными словами, метод внутренней нормы окупаемости сводится к нахождению такой ставки дисконтирования, при которой текущая стоимость ожидаемых от инвестиционного проекта доходов будет равна текущей стоимости необходимых денежных вложений. 

Необходимость подсчета внутренней нормы окупаемости определяется тем, что оно равняется максимальной экономической ставке процента, которую проект может платить за финансирование инвестиций, необходимых для эксплуатации проекта, оставаясь при этом самоокупаемым. Внутренняя норма окупаемости исчисляется итеративным методом (методом проб и ошибок), т. е. расчет ведется методом последовательных приближений, в ходе которых величина чистой текущей стоимости (ЧТС) вычисляется при различных ставках дисконта.
          Так, 

1. ЧТС  при 10% ставке дисконта имеет положительное значение, равное 15.68 млн. сом

2. ЧТС при 20% ставке дисконта имеет отрицательное значение, равное – 1.59 млн. сом.

Следовательно, внутренняя норма окупаемости лежит между 10% и 20%

3. ЧТС при 15% ставке дисконта – 3.61 млн. сом.

Следовательно, внутренняя норма окупаемости лежит между 15% и 20%.

4. ЧТС при 17.5% ставке дисконта – 0.49 млн. сом.

Следовательно, внутренняя норма окупаемости  немного выше 17.5%

ЧТС при 18% ставке дисконта – 0.00 млн. сом  

Таким образом, внутренняя норма окупаемости  равна  18%.

Ранжирование по IRR
В таблице представлены четыре гипотетические инвестиции. Каждая из них описывается первоначальным вложением и ожидаемыми в течение жизненного цикла ежегодными чистыми денежными потоками. Предположим, что все четыре инвестиции взаимоисключающими (можно принять только один проект).

	Инвестиции
	Первоначальное вложение, сом
	Чистый денежный поток за 1 год, сом
	Чистый денежный поток за 2 год, сом

	А
	10000
	10000
	

	Б
	10000
	10000
	1100

	В
	10000
	3762
	7762

	Г
	10000
	5762
	5762


Конечная стоимость каждой из инвестиций предполагается равной нулю. 

На основе рассмотрения двух или более инвестиций можно решить, какая из них наиболее привлекательна, но это возможно в двух следующих ситуациях:

1. У двух инвестиций денежные потоки в каждом году одинаковы, включая последний год инвестиционного проекта с более коротким жизненным циклом, тогда как другой инвестиционный проект продолжает приносить доход в последующие годы. Инвестиционный проект, чей жизненный цикл длиннее, более привлекателен. Таким образом, инвестиционный проект Б лучше проекта А, поскольку хотя они во всем  и совпадают, но проект Б продолжает приносить доход тогда, когда жизненный цикл А уже завершен. 

2. Две инвестиции имеют одинаковые начальные вложения и жизненный цикл   и приносят одинаковый суммарный доход за весь жизненный цикл. Если в конце каждого года (в течение жизненного цикла инвестиции) общий чистый доход от одного проекта, по крайней мере, не меньше, чем от другого, и, по крайней мере, в одном году больше, чем у другого, то первый инвестиционный проект более выгоден. Таким образом, инвестиционный проект Г более привлекателен чем, В, потому что приносит на 2000 сом больше в 1 году; инвестиционный проект В не приносит эти 2000 сом до истечения года 2. 

2.3. Период окупаемости

Период окупаемости определяется как время, требуемое для того, чтобы доходы от инвестиционного проекта стали равны первоначальному вложению в данный проект. Если ожидается, что денежный поток от инвестиционного проекта будет одинаковым в течение ряда лет, период окупаемости можно найти делением суммы начальных капиталовложений на ожидаемую сумму ежегодных доходов. Таким образом, если инвестиционный проект требует первоначального вложения 3000 сом, и ожидается получение доходов в размере 1000 сом в год в течение пяти лет, то период окупаемости можно найти, разделив 3000 сом на 1000 сом, и он составляет три года. Если ожидаемый поток доходов меняется из года в год, период окупаемости можно определить, суммируя ожидаемые доходы по годам до тех пор, пока их общая сумма не станет равной первоначальному вложению. 

Предположим, что период окупаемости также используется для ранжирования альтернативных вариантов, и имеющие самый короткий период окупаемости варианты получают наивысшие ранги. 

Проверим рациональность ранжирования инвестиций методом периода окупаемости. Инвестиции А и Б имеют ранг 1, потому что период их окупаемости короче, а именно: один год. Но общий доход от инвестиционного проекта А составляет 10000 сом, что просто равно стоимости вложения. Инвестиционный проект Б, имеющий одинаковый ранг с А, не только зарабатывает 10000 сом в году 1, но и дополнительно 1.100 сом в следующем году. Очевидно, что Б предпочтительнее. Любой метод ранжирования, который как период окупаемости, не раскрывает этот факт, является несовершенным. 

	Инвестиции
	Период окупаемости (лет)
	Ранги
	Вычисление периода окупаемости

	А
	1
	1
	

	Б
	1
	1
	

	В
	1.8
	4
	1+(6.238/7.762)=1.803

	Г
	1.7
	3
	1+(4.238/5.762)=1.736


Рассмотрим инвестиции В и Г, измененные так, что затраты на них стали равны по 11524 сом. Им следовало бы присвоить одинаковые ранги, поскольку обе они окупят свое первоначальное вложение к концу второго года. Две инвестиции и в самом деле похожи: несмотря на одинаковый суммарный доход, от Г будет получен больший доход в год 1 и меньший доход в год 2, чем от В. в той мере, в какой можно увеличить доход, имея 2000 сом для реинвестирования годом раньше, инвестиционный проект Г предпочтительнее, но им обоим согласно критерию периода окупаемости будут присвоены одинаковые ранги. 

Таким образом, критерий периода окупаемости обладает двумя недостатками:

1. не рассматривает доходы от инвестиций за пределами периода окупаемости;

2. не учитывает разницу во времени получения доходов в пределах периода окупаемости. 

Эти недостатки не позволяют использовать критерий периода окупаемости в качестве наиболее общего метода ранжирования инвестиций. Этот критерий полезен как общий критерий риска (при прочих равных условиях инвестиции с периодом окупаемости в два года менее рискованны, чем инвестиции с периодом окупаемости в десять лет).  

Вместо того, чтобы рассчитать период времени, требуемый для получения суммы первоначального вложения, некоторые аналитики вычисляют время, требуемое для того, чтобы текущая стоимость из отрицательной стала положительной. Такое вычисление позволяет найти точку безубыточности  проекта, или дисконтированный период окупаемости. Если инвестиция генерирует положительные денежные потоки после этой точки окупаемости, чистая текущая стоимость инвестиции положительная. Дисконтированный период окупаемости можно использовать для принятия или отклонения решений по независимым инвестициям, поскольку любая инвестиция с жизненным циклом не меньше дисконтированного периода окупаемости, по крайней мере, обеспечивает окупаемость капиталовложений. 

Предположим, что инвестиция характеризуется следующими текущими стоимостями за период. 

	Период
	ЧТС

	1
	-0.99

	2
	-3.99

	3
	-4.27

	4
	-3.07

	5
	-1.24

	6
	0.57

	7
	1.22

	8
	1.73

	9
	2.15

	10-30
	23.58


	Пе-риод 
	ЧТС
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	1
	-0.99
	-0.99
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	-4,98
	
	-3.99
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	-9,25
	
	
	-4.27
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	-12,32
	
	
	
	-3.07
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	-13,56
	
	
	
	
	-1.24
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	-12,99
	
	
	
	
	
	0.57
	
	
	
	
	
	
	

	7
	-11.77
	
	
	
	
	
	
	1.22
	
	
	
	
	
	

	8
	-10,04
	
	
	
	
	
	
	
	1.73
	
	
	
	
	

	9
	-7,89
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.15
	
	
	
	

	10
	-5.74
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2.15
	
	
	

	11
	-3,59
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2,15
	
	

	12
	-1,44
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2,15
	

	13
	0,71
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2,15


Дисконтированный период окупаемости инвестиции составляет тринадцать лет: в таблице приведены вычисления при 10%-ной ставке дисконта. 

2.4. Рентабельность

   Далее рассмотрим метод, называемый анализом рентабельности. Чтобы получить критерий эффективности деятельности компании, аналитики чаще используют отношение дохода компании на сумму капиталовложений (накопленная амортизация не вычитается), воспользовавшись формулой:
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           Cуть отбора состоит в выборе всех независимых проектов с коэффициентом В/С большими и равными 1. При этом следует помнить, что хотя в этом случае фиксируются временные характеристики проекта, он может давать неправильные ранжирования проектов по предпочтительности, поскольку сравнивается относительный размер выгод по отношению к издержкам, а это ничего не говорит нам о фактической величине чистых выгод. 

           Расчеты приведены в табл. 2. 

                                                                                    Таблица 2. 

Пример расчета рентабельности

млн.сом.

	Год
	Выго-

ды

	Затраты
	Коэфф.

диск-я
	Вi
	Сi


	i
	Bi
	кап-

ные
	тех.

обсл.
	пр.

во
	Сi
	1/(1+r) i
	(1+r) i
	(1+r)i



	1       

2

3

4

5

6

7

8

9

10-30
	0

0

0

0

0

1.67

3.34

5.00

6.68

8.381
	1.09

4.83

5.63

4.5

1.99

0

0

0

0

0
	0

0

0

0

0

0.34

0.34

0.34

0.34

0.341
	0

0

0

0

0

0.33

0.63

0.96

1.28

1.611
	1.09

4.83

5.68

4.5

1.99

0.67

0.97

1.3

1.62

1.951
	0.909

0.820

0.751

0.683

0.621

0.565

0.513

0.467

0.421

3.2832
	0

0

0

0

0

2.956

6.511

10.707

15.755

2.553
	1.199

5.847

7.563

6.588

3.2

1.186

1.890

2.784

3.821

0.594

	
	
	
	
	
	
	    (
	38.482
	34.672


 Рентабельность оказалась равной:            В/С = 38.482 / 34.672 = 1.109 > 1

            Проект заслуживает внимания, поскольку отношение больше единицы. Это   означает, что ЧТС положительна:  с каждого вложенного сома получаем 11 тыйынов прибыли.
Таким образом, иерархия критериев оценки инвестиционных проектов выглядит следующим образом:

1. Показатель, оценивающий чистую выгоду от проекта в     экономике - чистая текущая стоимость.

2. Показатель максимальной ставки процента, который проект может платить за финансирование инвестиций и ресурсов, оставаясь при этом самоокупаемым - внутренняя норма окупаемости. 

3. Показатель временной характеристики проекта – срок окупаемости.


4. Показатель эффективности -  рентабельность.
ЗАДАНИЯ 

1. Рассчитайте чистую стоимость для каждого из приведенных ниже денежных потоков. Стоимость капитала 10%.

	Инвестиции
	Периоды

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	А 
	$(1 000)
	$100
	$100
	$100
	$100
	$1 100

	Б 
	  (1 000)
	  264
	264
	264
	264
	264

	С 
	  (1 000)
	
	
	
	
	1 611


2. Вычислите внутреннюю норму окупаемости для каждого денежного потока в задаче 1.

3. Вычислите период окупаемости для каждого денежного потока в задаче 1. Если максимальный приемлемый период окупаемости четыре года, какие денежные потоки будут приняты как привлекательные инвестиционные проекты (если таковые найдутся)?

4. Предположим, стоимость капитала составляют 5%. Вычислите чистую текущую стоимость денежных потоков для задачи 1.

5. Компания Шоро рассматривает возможность покупки оборудования, денежные поступления от эксплуатации которого она представляет следующими:

	Конец периода
	Поступления

	1

2

3

4

5
	    5 000сом
3 000

2 000

1 000

500


Предположим стоимость капитала 10%.

Какую максимальную сумму могла бы заплатить компания за машину и не проиграть экономически по сравнению с ситуацией, если бы она не покупала машину?

6. a. Инвестиционный проект с внутренней нормой окупаемости 0.25 порождает следующие денежные потоки.

	Период
	Денежный поток

	0

1

2
	С0

   +8 000сом
+10 000


Чему равна стоимость С0?

b. Если фирма финансировала проект, описанный в пункте а, с помощью заемных капиталов стоимостью .25, схема погашения долга (за счет полученных от проекта доходов) будет выглядеть следующим образом:

	Период
	Сумма долга
	Процент
	Выплата долга

	0

1

2
	
	
	


7. Вычислите чистую текущую стоимость (при стоимости капитала .15) и внутреннюю норму окупаемости для каждого из следующих инвестиционных проектов:

	Инвестиции
	Период

	
	0
	1
	2

	А

B
C
	(1 000)сом
(1 000)

(1 000)
	615сом
1 150
	1 322сом
615


8. Перечислите чистые текущие стоимости, используя стоимость капитала .20 и .05 для каждого проекта в задаче 7.

9. Составьте схему по которой при темпах роста .15 в год 1 000сом вырастут до 1 322сом через два года.

10. Определите внутреннюю норму окупаемости следующего проекта:

	Период
	Денежный поток

	0

1

2

3
	          (9 120)сом
1 000

5 000

10 000


РАЗДЕЛ II.  ОЦЕНКА ФИНАНСОВОГО ПОЛОЖЕНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

1.  Коэффициенты ликвидности

Оценка финансового положения предприятия призван установить, насколько устойчиво финансовое положение организации и успешно ли ею руководят. Анализ определяет, способна ли организация обеспечить поступления достаточные для получения разумной отдачи от инвестированного в него капитала, сможет ли ее структура капитала обеспечить обслуживание всех долгов и выполнение иных денежных обязательств, а также имеет ли она достаточно ликвидных средств для покрытия эксплуатационных расходов по мере их возникновения.

В оценку финансового положения предприятия входят подготовка, анализ и прогноз трех основных финансовых отчетов: о прибылях и убытках, о движении денежных средств, балансовый отчет. Эти перспективные оценки обычно охватывают период осуществления проекта и, по меньшей мере, первые несколько лет эксплуатации проекта.

Прогнозирование указанных финансовых отчетов требует тщательного анализа всех компонентов и знания, общепринятых правил бухгалтерского учета и финансовой отчетности. Поэтому прогнозирование следует поручать опытным бухгалтерам-аудиторам.

Отчет о прибылях и убытках является финансовым отчетом, в котором приводится итог поступлениям, издержкам и, следовательно, прибылям предприятия за отчетный период. Отчет, таким образом, демонстрирует, насколько удачно осуществлялась деятельность предприятия за отчетный период.

Отчет о движении денежных средств отражает управление денежными средствами за отчетный период. Отчет служит для отслеживания прилива и отлива финансовых ресурсов организации.

Балансовый отчет – отражает состояние предприятия в какой-то момент, а не за определенный период. Он показывает, чем организация располагает и какова ее задолженность в данный момент времени. То, что предприятие имеет называется активами, а то, что оно должно – пассивами. Разница между размерами пассива и актива предприятия называется собственным капиталом предприятия и отражает «чистую ценность предприятия» на данный момент.

Надежное финансовое положение характеризуется структурой, размещением и использованием собственных и заемных средств, а также получением, распределением и эффективным использованием прибыли.

В свою очередь финансовое состояние предприятия выражается его ликвидностью, кредитоспособностью и рентабельностью. Финансовое состояние предприятия и его производственно-хозяйственная деятельность тесно взаимосвязаны: с одной стороны, денежные ресурсы в значительной мере связаны с выполнением предприятием производственной программы, снижением себестоимости продукции, с другой стороны, производственная деятельность предприятия зависит от его финансового состояния, обеспеченности оборотными средствами и от других факторов.

Первый набор финансовых показателей называют коэффициентами ликвидности. Ликвидность означает легкость, с которой актив можно превратить в деньги, сохраняя его полную ценность. Когда у компании имеются значительные ликвидные активы, то она имеет больше возможностей своевременно удовлетворять платежные требования в соответствии с хозяйственными договорами. Таким образом, анализ ликвидности компании – основной показатель ее финансовой гибкости и риска.
 Существует множество относительных показателей, которые могут быть использованы для анализа финансовой отчетности. Приведенные ниже коэффициенты оказались особенно эффективными для широкого класса задач, связанных с оценкой бизнеса.
1.1. Коэффициент платежеспособности
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К оборотным средствам относятся деньги, товарно-материальные ценности, дебиторская задолженность.

К текущим обязательствам – краткосрочная задолженность перед банками, поставщиками, работниками и налоговыми органами.

Коэффициент платежеспособности используется для проверки способности компании рассчитываться по текущим обязательствам. Так, если указываемый коэффициент больше единицы, то это свидетельствует о том, что у данного предприятия достаточно оборотных средств для погашения задолженности, т.е. предприятие является платежеспособным.

1.2. Коэффициент абсолютной ликвидности:
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Если это соотношение ≥0,5, то можно констатировать, что предприятие имеет высокую ликвидность.

1.3.  Коэффициент ликвидности:

1.3а. Коэффициент кассовой ликвидности:
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1.3б. Коэффициент ликвидности дебиторской задолженности:
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1.3в. Коэффициент ликвидности товарно-материальных ценностей:
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Коэффициенты 1.3а, 1.3б, 1.3в показывают структуру оборотных средств. Особого внимания требуют товарно-материальные ценности, поскольку они обладают наименьшей ликвидностью среди оборотных средств, и именно здесь в случае неблагоприятных условий заимствования вероятность потерь наивысшая. В периоды спада продаж превращение товарно-материальных ценностей в деньги по приемлемым ценам может оказаться непростой задачей. 
1.4. Коэффициент иммобилизации


[image: image23.wmf]средств

онных

амортизаци

стоимость

ьная

первоначал

я

амортизаци

К

им

.

.

.

=


Обычно величина данного коэффициента не должна превышать 0,5. Этот коэффициент характеризует интенсивность высвобождения средств, вкладываемых в основные производственные фонды. Такие средства могут служить источником собственных оборотных средств, что имеет непосредственное отношение к повышению кредитоспособности предприятия, поскольку чем выше доля собственных источников  в формировании оборотных средств, тем надежнее предприятие по риску как заемщик ссуды.

1.5. Период инкассации:
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Используется для определения количества дневных продаж, связанных в счетах дебиторов. Если компания осуществляет продажи в кредит на 30 дней, а дебиторская задолженность составляет 90 дневных продаж, то это свидетельствует о ненормальном функционировании предприятия.

1.6. Коэффициент оборачиваемости
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Используется для определения скорости оборачиваемости товарно-материальных запасов. Медленная оборачиваемость может указывать на излишки товарно-материальных запасов, возможно, на вышедшую из употребления продукцию, на некую необычную стратегию накопления запасов. Слишком быстрая оборачиваемость может свидетельствовать либо об эффективном использовании запасов, либо о недостаточности запасов, что может привести к упущению выгодных сделок.

Примечание: (12 месяцев/ коэффициент оборачиваемости) покажет, сколько раз товарно-материальные ценности оборачиваются в течение года.

1.7. Отношение суммы кредиторской задолженности по расчетам с поставщиками к объему закупок
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Используется для проверки, какое влияние оказывают закупки на состояние счетов расчетов с поставщиками.

1.8. Отношение основных средств к собственному

материальному капиталу:
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Используется для определения доли собственного капитала, связанной в основных активах предприятия.
2. Коэффициенты кредитоспособности

Кредитоспособность – это способность своевременно возвращать кредит и проценты. 
2.1.  Коэффициент автономии
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 EMBED Equation.3  [image: image31.wmf]
Оптимальное значение Ка = 0,5. Это значит, что сумма собственных оборотных средств составляет не менее половины всех оборотных средств предприятия, т.е. все заемные средства могут в любой момент полностью компенсироваться собственными средствами.

2.2.  Коэффициент финансового рычага
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Это соотношение собственных и заемных средств показывает объем финансирования, привлекаемый одной денежной единицей, вложенной в акционерный капитал компании.

Собственный материальный капитал – собственный капитал предприятия за вычетом нематериальных активов таких, как гуд-вилл, фирменные знаки, патенты и т.д.

Если объем заемных средств превышает величину собственного капитала, давление долгов на деятельность компании имеет тенденцию увеличения. Чем меньше отношение, определяющее этот показатель, тем в меньшей степени сказывается давление долгов на деятельность компании.

Примечание: показывает долю сторонних кредиторов в инвестированных в бизнес средствах. Если эта доля мала, то компания в случае необходимости еще имеет возможность для привлечения дополнительных заемных средств.

2.3.  Коэффициент покрытия
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 EMBED Equation.3  [image: image34.wmf]
Данный коэффициент отражает предельно возможный уровень задолженности на каждый данный период. Чем выше этот коэффициент, тем большую сумму может принципиально получить предприятие.

2.4.  Коэффициент прогноза банкротства фирмы:


[image: image35.wmf]баланса

актив

капитал

оборотный

чистый

К

пб

.

.

.

=


Чистый оборотный капитал = оборотные средства – текущие обязательства.

Если фирма испытывает финансовые затруднения, то данный коэффициент снижается.

2.5.  Коэффициент покрытия потоком денежных средств

2.5а. 
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2.5б.
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Эти коэффициенты показывают возможность предприятия выплатить знаменатель из чистой прибыли. Нехватку нужно будет компенсировать за счет продаж активов, привлечения заемных средств или увеличения собственного капитала.

3. Коэффициенты рентабельности

Рентабельные компании имеют хорошие показатели ликвидности, эффективно используют имеющиеся активы, должным образом обращаются с заемными средствами. Таким образом, данная группа коэффициентов показывает, насколько хорошо идут дела компании, благодаря чему она способна выплачивать заработную плату, вносить платежи и налоги в бюджет, а, следовательно, способно повысить благосостояние общества. 

3.1. Коэффициент прибыли при реализации
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Коэффициент отражает то, насколько успешно компания получает прибыль после выплаты налогов с каждой единицы реализованной продукции. Чем выше его значение, тем лучше.

Высокая норма прибыли может быть как положительным фактором, так и тревожным симптомом. Если показатель выше типичного для отрасли, то это может говорить об исключительно эффективной работе компании. С другой стороны, можно заподозрить, что большое число продаж не состоялось по причине слишком высоких цен. Если бы цены были ниже, больший объем продаж мог бы привести к большей величине обшей прибыли компании.

3.2.   Коэффициент кумулятивной прибыльности
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Это отношение показывает отдачу активов фирмы.

3.3.  Коэффициент, отражающий способность фирмы генерировать продажу товаров
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3.4.  Коэффициент оборачиваемости собственного материального капитала.
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Этот показатель указывает, насколько интенсивно используется инвестированный капитал. Если показатель из года в год возрастает, то это говорит о том, что капитал владельца используется все более эффективно. Если показатель слишком велик по сравнению с другими компаниями отрасли, то это может означать, что у компании недостаточный оборотный капитал либо, что управление осуществляется недостаточно консервативными способами. С другой стороны, он может указать и на то, что в компании большое внимание уделяется управлению активами.

3.5. Коэффициент, отражающий отдачу на собственный капитал
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Используется при оценке прибыльности деятельности предприятия для его владельцев и частично при формировании основы определения прибыльности бизнеса по сравнению с альтернативными вариантами инвестирования средств.

Является ли прибыль на инвестиции удовлетворительной для компании, зависит от нескольких факторов, которые невозможно полностью прояснить на данном этапе. Это следующие факторы:

1) Каковы показатели прибыли у сопоставимых компаний отрасли?

2) Какова прибыльность альтернативных инвестиций подобного риска?

3) Является ли уровень должностных окладов заниженным или, наоборот, завышенным?

4) Чему равна прибыль после налогообложения?

ЗАДАНИЕ

Используя данные из нижеприведенных финансовых отчетностей, оцените финансовое положение предприятия.

1. БАЛАНС ПРЕДПРИЯТИЯ

	Наименование статей
	31/12/2001
	31/12/2002

	I. АКТИВЫ
	
	

	1) Текущие активы:
	
	

	Денежные средства
	110
	170

	Дебиторская задолженность
	130
	150

	Запасы 
	180
	226

	ИТОГО
	420
	546

	2) Фиксированные активы:
	
	

	Здания и оборудования
	1000
	1000

	Амортизационные отчисления
	160
	230

	ИТОГО (1000-160)
	840
	770

	ВСЕГО АКТИВЫ (1+2)
	1260
	1316

	II. ПАССИВЫ
	
	

	1) ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	

	a) Текущие обязательства:
	
	

	Кредиторская задолженность
	140
	112

	Текущая составляющая долгосрочной задолженности
	60
	60

	ИТОГО
	200
	172

	b) Долгосрочные обязательства:
	
	

	Кредиты поставщиков
	60
	60

	Долгосрочные кредиты
	300
	240

	ИТОГО
	360
	300

	2) СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ
	
	

	Акционерный капитал
	500
	500

	Нераспределенная прибыль
	200
	344

	ИТОГО
	700
	844

	ВСЕГО ОБЯЗАТЕЛЬСТВ  И СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА
	1260
	1316


2. ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

	Наименование статей
	31/12/2001
	31/12/2002

	Объем продаж
	700
	900

	Издержки:
	
	

	Материалы
	180
	226

	Заработная плата
	140
	140

	ИТОГО
	320
	366

	Валовая прибыль
	380
	534

	Издержки реализации и управления
	100
	120

	Доходы от операций
	280
	414

	Амортизационные отчисления
	60
	70

	Валовые расходы
	480
	556

	Прибыль
	220
	344

	Процентные платежи
	50
	54

	Прибыль до налогообложения
	170
	290

	Налоги
	30
	96

	Прибыль после налогообложения 
	140
	194


3. ОТЧЕТ О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ 

	Наименование статей
	31/12/2001
	31/12/2002

	ИСТОЧНИКИ СРЕДСТВ
	
	

	Доход от операций
	280
	414

	Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности
	100
	-

	Прирост (уменьшение) кредиторской задолженности
	10
	(28)

	ИТОГО
	390
	386

	ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СРЕДСТВ
	
	

	Выплаты в погашение долгосрочных кредитов
	60
	60

	Процентные платежи
	50
	54

	Прирост фиксированных активов
	100
	-

	Прирост запасов
	100
	46

	Прирост дебиторской задолженности
	80
	20

	Налоги 
	30
	96
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