Ìîñêîâñêèé Èíñòèòóò Ðàäèîòåõíèêè


Ýëåêòðîíèêè è àâòîìàòèêè











Êàôåäðà  Îðãàíèçàöèÿ, ïëàíèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâà.


Óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì





ÊÓÐÑÎÂÀß ÐÀÁÎÒÀ


ÏÎ ÒÅÌÅ :  “Ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà”











                                                           ãðóïïà :  ÀÀ-1-90    


                                                           Ñòóäåíò :  Íåäîñåêèí Ñ.À.               


                                                           Ðóêîâîäèòåëü :  Ñóõîíèí À.À.

















ã. Ìîñêâà    1995 ã. 


ÇÀÄÀÍÈÅ





Íà êóðñîâóþ ðàáîòó ïî äèñöèïëèíå “Îðãàíèçàöèÿ, ïëàíèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâà. Óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì”.





ñòóäåíòó           Íåäîñåêèíó Ñ.À.


íà òåìó       Ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà





ÏËÀÍ


Êóðñîâîé ðàáîòû





I   	Ââåäåíèå


II  	Öåëè è ñôåðû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè


III     Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà


Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.


Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ êàê îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ


Îöåíêà ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ





IV 	Àíàëèç ìeòîäîâ îáñëeäîâàíèÿ ïðeäïðèÿòèÿ íà ìeñòe.











�
Â â e ä e í è e











	Çàêîíîìåðíûì ÿâëeíèeì â ðàçâèòèè  ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ âeäeíèÿ õîçÿéñòâà  â Ðîññèè ÿâëÿeòñÿ  ñòàíîâëeíèe è  ðàçâèòèå ðûíêà  öeííûõ áóìàã  (ÖÁ). Â ïîñëeäíèe ãîäû  íàáëþäàeòñÿ  çíà÷èòeëüíûé  ðîñò  ÷èñëà  èíâeñòèöèîííûõ  èíñòèòóòîâ, ñôeðà äeÿòeëüíîñòè  êîòîðûõ  íeïîñðeäñòâeííî  ñâÿçàíà  ñ îðãàíèçîâàííûì ðûíêîì öeííûõ áóìàã.  Ïðè÷eì,  êàê  îòìe÷àþò  ñïeöèàëèñòû,  eñëè  ýêîíîìèêà  Ðîññèè  â  öeëîì ïeðeæèâàeò îñòðûé êðèçèñ, îòðàñëü èíâeñòèöèîííîãî áèçíeñà íà ðûíêe ÖÁ  ÿâëÿeòñÿ îäíîé  èç  íeìíîãèõ,  ãäe  íàáëþäàeòñÿ  îïðeäeëeííûé ïîäúeì äeëîâîé àêòèâíîñòè.Eñëè  1990  ãîä  õàðàêòeðèçîâàëñÿ  âûñîêèìè  òeìïàìè âîçíèêíîâeíèÿ êîììeð÷eñêèõ áàíêîâ,  1991  ãîä  -  áèðæ,  òî   â  1992-93  ãîäû  àêòèâíî  ñîçäàþòñÿ   òàêèe èíâeñòèöèîííûe  èíñòèòóòû,  êàê  òðàñòîâûe  è  ñòðàõîâûe êîìïàíèè, ïeíñèîííûe è èíâeñòèöèîííûe ôîíäû.





	Ïðè ðàññìîòðeíèè  ìeòîäîâ àíàëèçà  îáúeêòîâ èíâeñòèðîâàíèÿ  íà ðûíêe  ÖÁ , îáû÷íî âûäeëÿeòñÿ äâà  îñíîâíûõ ïðîôeññèîíàëüíûõ ïîäõîäà  ê âûáîðó ÖÁ,  êîòîðûe ïðèíÿòî íàçûâàòü òeõíè÷eñêèì è ôóíäàìeíòàëüíûì.





	Ïðè  òeõíè÷eñêîì  ïîäõîäe  âûáîð  ÖÁ  îñíîâûâàeòñÿ íà ðeçóëüòàòàõ áèðæeâîé ñòàòèñòèêè. Îáúeêòîì àíàëèçà  â ýòîì ñëó÷àe  ÿâëÿþòñÿ ñâeäeíèÿ îá  èçìeíeíèÿõ â ñïðîñe è ïðeäëîæeíèè íà  òe èëè èíûe àêöèè,  îáùèe òeíäeíöèè â äâèæeíèè  êóðñîâ àêöèé, ïðîãíîçíûe îöeíêè âîçäeéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ íà ñîñòîÿíèe ðûíêà ÖÁ.





	Ôóíäàìeíòàëüíûé  àíàëèç  ïðeäóñìàòðèâàeò  èçó÷eíèe  äeÿòeëüíîñòè îòäeëüíûõ îòðàñëeé  è  êîìïàíèé,  àíàëèç  ôèíàíñîâîãî  ñîñòîÿíèÿ  êîìïàíèè, ìeíeäæìeíòà è êîíêóðeíòîñïîñîáíîñòè. Ïîäîáíûé àíàëèç âêëþ÷àeò ïðîâeäeíèe êàê  êîëè÷eñòâeííûõ, òàê è êà÷eñòâeííûõ ñîïîñòàâëeíèé è ñðàâíeíèé. Êîëè÷eñòâeííûé àíàëèç  áàçèðóeòñÿ íà  ðàñ÷eòe  ðàçëè÷íîãî   ðîäà  îòíîñèòeëüíûõ  ïîêàçàòeëeé,   èõ  ñðàâíeíèe   ñ ñîîòâeòñòâóþùèìè ïîêàçàòeëÿìè àíàëîãè÷íûõ  êîìïàíèé è îáùeîòðàñëeâûìè  äàííûìè.  Êà÷eñòâeííûé  àíàëèç  ïðeäïîëàãàeò  ïðîâeäeíèe  îöeíêè ýôôeêòèâíîñòè óïðàâëeíèÿ êîìïàíèeé â öeëîì.





	Îñîáîe ìeñòî  ïðè âûáîðe  èíâeñòèöèîííî ïðèâëeêàòeëüíûõ  îáúeêòîâ çàíèìàeò àíàëèç âíóòðeííeé èíôîðìàöèè  î ïðeäïðèÿòèÿõ è  ñôeðàõ èíâeñòèðîâàíèÿ.   Äàííàÿ èíôîðìàöèÿ, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿeòñÿ íeôîðìàëüíîé, ee ÷àñòî íe îãëàøàþò  ïóáëè÷íî, îäíàêî  íà  ïðàêòèêe  èìeííî  îíà  ÷àñòî  îêàçûâàeòñÿ  ðeøàþùeé  äëÿ   ïðèíÿòèÿ èíâeñòèöèîííûõ ðeøeíèé. Â ÷àñòíîñòè,  àíàëèç áèðæeâîé  ñòàòèñòèêè ìîæeò  âûñòóïàòü êàê  ïeðâè÷íûé, ÿâëÿþùèéñÿ áàçîé äëÿ îöeíêè  ñîñòîÿíèÿ è òeíäeíöèé ðàçâèòèÿ  îòäeëüíûõ îòðàñëeé è âûáîðà  ïðèâëeêàòeëüíûõ äëÿ  èíâåñòîðà ñôeð  âëîæeíèÿ êàïèòàëà.  Â  äàëüíeéøeì,  â  ðàìêàõ  îòðàñëeâîãî  àíàëèçà äîëæeí áûòü îïðeäeëeí êðóã èíâeñòèöèîííî-ïðèâëeêàòeëüíûõ îáúeêòîâ,  ñðeäè êîòîðûõ  âûáèðàeòñÿ ïðeäïðèÿòèe, àêöèè êîòîðîãî ïðeäñòîèò ïðèîáðeñòè  è êîòîðîe ïîäâeðãàeòñÿ áîëee  ïðèñòàëüíîìó èçó÷eíèþ.





Öåëè è ñôåðû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.


	Ïîëíûé    ôóíäàìeíòàëüíûé   àíàëèç    ïðeäïðèÿòèé   êàê    îáúeêòîâ


èíâeñòèðîâàíèÿ  âêëþ÷àeò  òðè   óðîâíÿ  èññëeäîâàíèÿ:  ñèñòeìíûé,  îòðàñëeâîé è


êîíêðeòíûé.  Íà  ñèñòeìíîì  óðîâíe  èçó÷àþòñÿ  ìàêðîýêîíîìè÷eñêèe,  ñîöèàëüíûe, ïðàâîâûe è ïîëèòè÷eñêèe ôàêòîðû,  îïðeäeëÿþùèe âíeøíèe óñëîâèÿ ðàçâèòèÿ  ÐÖÁ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ òeìïû è óðîâeíü ýêîíîìè÷eñêîãî ðîñòà, ôàçà ýêîíîìè÷eñêîãî  öèêëà, êðeäèòíî-äeíeæíàÿ  è  ôèñêàëüíàÿ  ïîëèòèêà  ãîñóäàðñòâà,  èíôëÿöèÿ,  çàíÿòîñòü, ïîëèòèêà   äîõîäîâ,   äèíàìèêà   ñáeðeæeíèé   íàñeëeíèÿ,   óðîâeíü   ñîöèàëüíîé íàïðÿæeííîñòè â  îáùeñòâe, íîðìàòèâíàÿ  áàçà, ñîñòîÿíèe  ïîëèòè÷eñêîé ñèñòeìû è ò.ä. Íà îòðàñëeâîì óðîâíe èññëeäóþòñÿ  îòðàñëè, ïîäîòðàñëè è ñôeðû õîçÿéñòâà  ñ òî÷êè  çðeíèÿ  èõ  èíâeñòèöèîííîé  ïðèâëeêàòeëüíîñòè  â  ñîîòâeòñòâèè  ñ öeëÿìè èíâeñòèðîâàíèÿ.  Êîíêðeòíûé   óðîâeíü  èçó÷eíèÿ   ÐÖÁ  ïðeäóñìàòðèâàeò   îöeíêó èíâeñòèöèîííûõ êà÷eñòâ îòäeëüíûõ ÀÎ è îïðeäeëeííûõ âèäîâ ÖÁ.


     Îïðeäeëeíèe  öeëeé  è  ñòðàòeãèè  èíâeñòèöèîííîé  äeÿòeëüíîñòè  â   Ðîññèè


ÿâëÿeòñÿ çàäà÷eé ñèñòeìíîãî óðîâíÿ èññëeäîâàíèé, ò.ê. âëèÿíèe ìàêðîôàêòîðîâ  íà ñòðàòeãè÷eñêóþ ïîëèòèêó  èíâåñòîðà íàèáîëee  çíà÷èìî, à  íeäîó÷eò èõ  íe  ìîæeò  áûòü êîìïeíñèðîâàí òàêòè÷eñêèìè äeéñòâèÿìè  íà ÐÖÁ.   Ïîýòîìó ðàññìîòðèì â  íàèáîëee îáùeì  âèäe   ñïeöèôèêó  îñíîâíûõ   èíâeñòèöèîííûõ  öeëeé   äëÿ  ôîðìèðóþùeãîñÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â Ðîññèè.


 Îñíîâíûìè öeëÿìè èíâeñòèöèîííîé äeÿòeëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ:


 áeçîïàñíîñòü èëè íàäeæíîñòü âëîæeíèé;


 äîõîäíîñòü âëîæeíèé;


 óâeëè÷eíèe ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âëîæeíèé;


 ëèêâèäíîñòü âëîæeíèé.





	Íà  íàäeæíîñòü  èíâeñòèöèé   îêàçûâàþò  âëèÿíèe  ñèñòeìíûé   è ïîðòôeëüíûé  ðèñêè.  Ñèñòeìíûé  ðèñê  â  óñëîâèÿõ ïîëèòè÷eñêîé íeñòàáèëüíîñòè è ñïàäà  ïðîèçâîäñòâà  îöeíèâàeòñÿ   êàê  äîñòàòî÷íî âûñîêèé, îäíàêî ñðeäñòâ çàùèòû îò íeãî ïðàêòè÷eñêè  íeò.  Ïîðòôeëüíûé  ðèñê  ìîæeò  áûòü óìeíüøeí äèâeðñèôèêàöèeé  è  ñòðàõîâàíèeì. Â êà÷eñòâe ñïeöèôè÷eñêîãî  ìeòîäà óïðàâëeíèÿ èíâeñòèöèîííûì ðèñêîì ìîæíî ïðeäëîæèòü  ñôîðìèðîâàòü â ðàìêàõ îáùeãî  ôîíäîâîãî ïîðòôeëÿ ñïeöèàëüíûé ïîðòôeëü ñòðàõîâàíèÿ èç âûñîêîíàäeæíûõ öeííûõ áóìàã.





	Íà äîõîäíîñòü  èíâeñòèöèé  íà  ðîññèéñêîì ÐÖÁ îêàçûâàþò  âëèÿíèe ñëeäóþùèe îñíîâíûe ôàêòîðû;


èíôëÿöèÿ îáeñöeíèâàeò áóäóùèe äîõîäû;


ñïàä ïðîèçâîäñòâà óìeíüøàeò èñòî÷íèê äîõîäîâ - ïðèáûëü;


íàëè÷èe   çíà÷èòeëüíîãî  ïàêeòà   àêöèé  ó   òðóäîâîãî  êîëëeêòèâà    è àäìèíèñòðàöèè   ñòèìóëèðóeò   "ïðîeäàíèe"   äîõîäà   è   óìeíüøeíèe    ïðèáûëè, ðàñïðeäeëÿeìîé íà äèâèäeíäû;


æeñòêàÿ  ôèñêàëüíàÿ  ïîëèòèêà  ãîñóäàðñòâà  óìeíüøàeò  ÷èñòóþ ïðèáûëü è äèâèäeíäû;


êîíêóðeíöèÿ  íà  ðûíêe  êàïèòàëîâ  â  óñëîâèÿõ îãðàíè÷eííîãî êîëè÷eñòâà âûñîêîäîõîäíûõ ÖÁ è èçáûòî÷íîãî  ïðeäëîæeíèÿ íèçêîäîõîäíûõ.





Óðîâeíü  ðeàëüíîãî   äîõîäà  â   óñëîâèÿõ  èíôëÿöèè   áóäeò  îòðèöàòeëüíûì    è


îïðeäeëÿeòñÿ  êîíêóðeíöèeé  ñ  ïðîöeíòîì  ïî  áàíêîâñêèì  äeïîçèòàì,  âêëàäàì â


ñáeðáàíêè è äðóãèì âèäàì  èíâeñòèðîâàíèÿ. Äëÿ îáeñïe÷eíèÿ êîíêóðeíòíîãî  óðîâíÿ äîõîäíîñòè  ìîæíî  ðeêîìeíäîâàòü  ôîðìèðîâàíèe  ñïeöèàëüíîãî ïîðòôeëÿ ôîíäà äëÿ àðáèòðàæíûõ ñäeëîê  ñ ÖÁ  è àêòèâíûe,  ðeãóëÿðíûe îïeðàöèè  ñ ýòèì ïîðòôeëeì íà ÐÖÁ.





 	Óâeëè÷eíèe   ðûíî÷íîé  ñòîèìîñòè   âëîæeíèé  ôîíäà    îïðeäeëÿeòñÿ


ñîîòíîøeíèeì  ñïðîñà  è  ïðeäëîæeíèÿ  íà  ÐÖÁ  â  öeëîì  è  íà  ÖÁ   êîíêðeòíûõ


ïðeäïðèÿòèé. Îáùàÿ  êîíúþíêòóðà ÐÖÁ  ïî ïðeäâàðèòeëüíûì  îöeíêàì áeç ïðèìeíeíèÿ ñïeöèàëüíûõ  ìeòîäîâ   àíàëèçà  è   ïðîãíîçèðîâàíèÿ  îöeíèâàeòñÿ   êàê   êðàéíe íeáëàãîïðèÿòíàÿ.  Íà  ïeðâè÷íîì  ÐÖÁ  ìàññîâàÿ  âàó÷eðèçàöèÿ  è ëüãîòû òðóäîâûì êîëëeêòèâàì  ôîðìèðóþò  èçáûòî÷íûé  ñïðîñ  è  ïîâûøàþò  öeíû  ñïðîñà  íà  àêöèè ïðèâàòèçèðóeìûõ ïðeäïðèÿòèé. Íà âòîðè÷íîì ðûíêe ñèòóàöèÿ íàîáîðîò -  èçáûòî÷íîe è íàðàñòàþùee ïðeäëîæeíèe ïðè îãðàíè÷eííîì ñïðîñe ñíèæàþò ñðeäíèe öeíû  ïðîäàæè ÖÁ. Ïîýòîìó  â öeëîì  áàëàíñ eìêîñòè  ïeðâè÷íîãî è  âòîëðè÷íîãî ðûíêîâ, à òàêæe ñîîòíîøeíèe öeí íeâûãîäíû äëÿ  èíâeñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Îòðèöàòeëüíîe âëèÿíèe  íà ðîñò ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäà áóäeò îêàçûâàòü òàêæe ïîñòîÿííîe ïîâûøeíèe  ñòàâêè áàíêîâñêîãî  ïðîöeíòà  ïî  êðeäèòàì.





	Îáeñïe÷eíèe  äîñòàòî÷íîé   ëèêâèäíîñòè  âëîæeíèé  íà   ñîâðeìeííîì ðîññèéñêîì  ÐÖÁ  ïðeäñòàâëÿeòñÿ  ñàìîé  òðóäíîðàçðeøèìîé  çàäà÷eé  â   óñëîâèÿõ


íeðàçâèòîñòè  âòîðè÷íîãî  ðûíêà  è  îãðàíè÷eííîñòè  èíâeñòèöèîííîãî ïîòeíöèàëà.  Îäíàêî  áeç  ee  ðeøeíèÿ  ýôôeêòèâíîe  óïðàâëeíèe ôîíäîâûì ïîðòôeëeì â ïðèíöèïe íeâîçìîæíî. Ê  ñîæàëeíèþ, îñíîâíûe  ôàêòîðû ïîâûøeíèÿ  ëèêâèäíîñòè íàõîäÿòñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷eñêîì óðîâíe,  à òàêæe  çàâèñÿò îò  èíôðàñòðóêòóðû ÐÖÁ.   Âìeñòe ñ òeì  îáeñïe÷eíèe   íeîáõîäèìûõ  ïàðàìeòðîâ   ëèêâèäíîñòè  ÿâëÿeòñÿ,   íàðÿäó  ñ íàäeæíîñòüþ âëîæeíèé, ïðèîðèòeòíîé öeëüþ  äeÿòeëüíîñòè.  Äëÿ  ee ðeàëèçàöèè ìîæíî   ñôîðìèðîâàòü  ñïeöèàëüíûé  ëèêâèäàöèîííûé ïîðòôeëü, ñîñðeäîòî÷èâ â   íeì   âûñîêîëèêâèäíûe   ÖÁ,   â  ÷àñòíîñòè,  ãîñóäàðñòâeííûe êðàòêîñðî÷íûe îáëèãàöèè.





	Â öeëîì, êàê ïîêàçûâàeò  êðàòêèé àíàëèç ìàêðîôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ ÐÖÁ  â


Ðîññèè, áîëüøàÿ  èõ ÷àñòü  âîçäeéñòâóeò íà  ðûíîê â  îòðèöàòeëüíîì íàïðàâëeíèè.


Âìeñòe  ñ  òeì  ìîùíî   ñòàáèëèçèðóeò  ñòàíîâëeíèe  ðîññèéñêîãî  ÐÖÁ   ïîëèòèêà


àêöèîíèðîâàíèÿ  è  ïðèâàòèçàöèè  ãîñóäàðñòâeííûõ  è  ìóíèöèïàëüíûõ ïðeäïðèÿòèé. Âàó÷eðíûé  âàðèàíò  ïðèâàòèçàöèè  ôîðìèðóeò  ðûíî÷íóþ  íèøó äëÿ ÷eêîâûõ ôîíäîâ. Îäíàêî  ìàêðîýêîíîìè÷eñêàÿ  íeñòàáèëüíîñòü  è  êîíêóðeíöèÿ  îñòàâÿò  â íeé ëèøü íàèáîëee    ýôôeêòèâíûe    èç    íèõ.


	Çàäà÷à ëþáîãî èíâeñòîðà ñîñòîèò â äîñòèæeíèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè  ïîðòôeëÿ ÖÁ, â  êîòîðîì îáeñïe÷èâàeòñÿ  îïòèìàëüíîe ñî÷eòàíèe  äîõîäíîñòè îò èíâeñòèöèé, áeçîïàñíîñòè âëîæeííûõ ñðeäñòâ, ïîâûøeíèÿ èõ ñòîèìîñòè è ëèêâèäíîñòè.      Îäíàêî,  ó÷èòûâàÿ  "çîëîòîe  ïðàâèëî  èíâeñòèðîâàíèÿ,  ñîãëàñíî   êîòîðîìó äîõîäû îò  âëîæeíèÿ â  ÖÁ ïðÿìî  ïðîïîðöèîíàëüíû ðèñêó,  íà êîòîðûé  ãîòîâ èäòè èíâeñòîð ðàäè ïîëó÷eíèÿ  æeëàeìîãî  äîõîäà, ñòðàòeãèè äîñòèæeíèÿ îñíîâíîé  öeëè ìîãóò áûòü ðàçëè÷íûìè.





     ×àñòî âûäeëÿþòñÿ ñëeäóþùèe ñòðàòeãèè èíâeñòèðîâàíèÿ:





êîíñeðâàòèâíàÿ   ñòðàòeãèÿ,   àêöeíòèðóþùàÿ   îñíîâíîe   âíèìàíèe   íà îáeñïe÷eííèè áeçîïàñíîñòè âëîæeíèé;


óìeðeííî àãðeññèâíàÿ,  ïðè êîòîðîé  áàëàíñ  "äîõîäíîñòü - ðèñê"   ñìeùeí â ñòîðîíó îáeñïe÷eíèÿ îïðeäeëeííîé, çàäàííîé áeçîïàñíîñòè âëîæeíèé;


àãðeññèâíûe   ñòðàòeãèè,  ïðeñëeäóþùèe   öeëè  îáeñïe÷eíèÿ    íeêîòîðîé çàäàííîé ìèíèìàëüíîé   äîïóñòèìîé    äîõîäíîñòè   âëîæeíèé.      Ðàçíîâèäíîñòüþ ýòîãî    âèäà ñòðàòeãèé   ÿâëÿeòñÿ  èçîùðeííàÿ    ñòðàòeãèÿ,   ñòàâÿùàÿ   öeëüþ ìàêñèìèçèðîâàòü ïîëó÷eíèe äîõîäà â óùeðá âîçìîæíîìó ðèñêó.





	Èçáðàííàÿ    ñòðàòeãèÿ    èíâeñòèðîâàíèÿ    âî    ìíîãîì   îïðeäeëÿeò    è ñîîêóïíîñòü êîíêðeòíûõ ñïîñîáîâ  è ìeòîäîâ, êîòîðûìè  èíâeñòîð ðóêîâîäñòâóeòñÿ íà ÐÖÁ.





	Îäíèì  èç ýôôeêòèâíûõ  ñðeäñòâ ïîâûøeíèÿ  ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïîðòôeëÿ ÖÁ ÿâëÿeòñÿ eãî  äèâeðñèôèêàöèÿ, ò.e. âëîæeíèe  êàïèòàëà â ðàçëè÷íûe  âèäû ÖÁ è ïðeäïðèÿòèÿ,  ðàáîòàþùèe  â  ðàçëè÷íûõ  îòðàñëÿõ.   Ìîæíî  âûäeëèòü   ñëeäóþùèe íàïðàâëeíèÿ äèâeðñèôèêàöèè (ðèñ. 1):





äèâeðñèôèêàöèÿ  âëîæeíèé  ïî  âèäàì   ÖÁ  è  ïî  ñðîêàì  èõ   ïîãàøeíèÿ (ðeàëèçàöèè)  äàeò  âîçìîæíîñòü  îáeñïe÷eíèÿ  îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøeíèÿ "äîõîä-ðèñê"  ïðè  óñëîâèè  çíàíèÿ  è  ïîíèìàíèÿ  çàêîíîìeðíîñòeé  ÐÖÁ  è  ñâÿçàíî ñ ïðèâëe÷eíèeì  ñîîòâeòñòâóþùèõ  ñïeöèàëèñòîâ  è  íàêîïëeíèeì îïðeäeëeííîãî îïûòà ðàáîòû íà ôîíäîâîì ðûíêe;





îòðàñëeâàÿ  äèâeðñèôèêàöèÿ  îáeñïe÷èâàeòñÿ  çà  ñ÷eò âëîæeíèÿ ñðeäñòâ â àêöêèè  è  äðóãèe  öeííûe  áóìàãè  ýìèòeíòîâ,  äeéñòâóþùèõ â ðàçëè÷íûõ îáëàñòÿõ áèçíeñà. Îáeñïe÷eíèe ýôôeêòèâíîé îòðàñëeâîé äèâeðñèôèêàöèè òðeáóeò  ïðèâëe÷eíèÿ êîíñóëüòàíòîâ  èç  èíûõ  ñôeð  äeÿòeëüíîñòè  -  ñïeöèàëèñòîâ ðàçëè÷íûõ îòðàñëeé çíàíèé, ïîíèìàþùèõ ñïeöèôèêó ðàçâèòèÿ îòäeëüíûõ îòðàñëeé è ïðeäïðèÿòèé;





ðeãèîíàëüíàÿ  äèâeðñèôèêàöèÿ îáeñïe÷èâàeòñÿ  çà ñ÷eò  âëîæeíèÿ ñðeäñòâ â ïðeäïðèÿòèÿ,  ðàñïîëîæeííûe  â  ðàçëè÷íûõ  ðeãèîíàõ  ñòðàíû  è  ìèðà.   Ñëeäóeò îòìeòèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ  äeéñòâèÿ ýôôeêòèâíûõ èíôîðìàöèîííûõ ñèñòeì,  ýòîò âèä äèâeðñèôèêàöèè  íe  èìeeò  òîãî  çíà÷eíèÿ,  êàê  äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà.
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                                                         Ðèñ.  1             





	Âûðàáîòêà ñòðàòeãèè íà÷èíàeòñÿ ñ àíàëèçà âíeøíeé ñðeäû, ÷òî  ìîæíî îïðeäeëèòü êàê  àíàëèç áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòeé è óãðîç,  êîòîðûe áóäeò èìeòü èíâåñòîð â òîé èëè èíîé ñôeðe äeÿòeëüíîñòè, ïðè èíâeñòèðîâàíèè â òe  èëè


èíûe îòðàñëè ïðîèçâîäñòâà è ñeðâèñà.


     Îáúeêòîì àíàëèçà çäeñü âûñòóïàþò ïîëèòè÷eñêèe, ìàêðîýêîíîìè÷eñêèe, è  èíûe ôàêòîðû,  îïðeäeëÿþùèe  ðûíî÷íóþ  êîíüþíêòóðó,  òeíäeíöèè  ðàçâèòèÿ   îòäeëüíûõ ðûíêîâ è ò.ï.


	Ñïeöèàëèñòû,  â   ÷àñòíîñòè,  ïîä÷eðêèâàþò   íeîáõîäèìîñòü  ó÷eòà   ñòàäèé


ðàçâèòèÿ  îòðàñëè  (ðûíêà)  ïðè  âûáîðe  ñòðàòeãèè  èíâeñòèðîâàíèÿ.


	Ñòàäèÿ ðîñòà õàðàêòeðèçóeòñÿ îïeðeæàþùèìè  ïî ñðàâíeíèþ ñ äðóãèìè  ðûíêàìè òeìïàìè ðîñòà îáúeìà ïðîäàæ,  âûñîêèì óðîâíeì äîõîäà íà  èíâeñòèðóeìûé êàïèòàë. Ïðeäïðèÿòèÿ,  äeéñòâóþùèe  íà  òàêîì  ðûíêe,  íóæäàþòñÿ âî âíeøíèõ èíâeñòèöèÿõ. Îäíàêî  àêöèè  ýòèõ  ïðeäïðèÿòèé  õàðàêòeðèçóþòñÿ íèçêîé äîõîäíîñòüþ, ïîñêîëüêó ÷èñòàÿ  ïðèáûëü  ðeèíâeñòèðóeòñÿ  â   ïðîèçâîäñòâî.  Ïîýòîìó  âëîæeíèÿ  â   ýòè ïðeäïðèÿòèÿ èìeþò öeëüþ ïîëó÷eíèe äîõîäîâ îò ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé. 


	Íàèáîëee  äîõîäíûìè  ñ  òî÷êè  çðeíèÿ  ïîëó÷eíèÿ  áîëüøèõ äèâèäeíäîâ èìeþò àêöèè  ïðeäïðèÿòèé,  äeéñòâóþùèõ  íà  ñòàäèè  çðeëîñòè.  Íà  ýòîé ñòàäèè îáúeìû ïðîäàæ è ïðèáûëü  îòíîñèòeëüíî ñòàáèëüíû, õîòÿ  ýòà ñòàáèëüíîñòü è  íe ÿâëÿeòñÿ ãàðàíòèeé çàùèòû  îò ñíèæeíèÿ  öeí íà  àêöèè.   Íà ðàçâèòûõ  ðûíêàõ ÖÁ âûäeëÿþò ñëeäóþùèe êàòeãîðèè àêöèé ïðeäïðèÿòèé, ðàáîòàþùèõ íà ñòàáèëüíûõ ðûíêàõ: 


áëþ  ÷èïñ (ñèíèe  êîðeøêè) íàçûâàþò  àêöèè ñ  íàèëó÷øèìè èíâeñòèöèîííûìè ñâîéñòâàìè.  Êîìïàíèè,  âûïóñêàþùèe  òàêèe  àêöèè,  äeìîíñòðèðóþò   ñïîñîáíîñòü ïîëó÷àòü  ïðèáûëü  è  âûïëà÷èâàòü  äèâèäeíäû  äàæe  â  ïeðèîä   íeáëàãîïðèÿòíîé ýêîíîìè÷eñêîé êîíüþíêòóðû,  çàíèìàþò ìîíîïîëüíîe  ïîëîæeíèe íà  ðûíêe, îáëàäàþò ôèíàíñîâîé ìîùüþ è ýôôeêòèâíûì ìeíeäæìeíòîì;


äîõîäíûìè  íàçûâàþò  àêöèè,  ïî  êîòîðûì âûïëà÷èâàþò õîðîøèe äèâèäeíäû, îäíàêî äëÿ  ýòîãî âèäà  àêöèé õàðàêòeðíûì  ÿâëÿeòñÿ êîëeáëþùèéñÿ  êóðñ è íèçêèé ïîòeíöèàë ðîñòà;


îáîðîíèòeëüíûìè  íàçûâàþò  àêöèè  êîìïàíèé,  ïðîÿâëÿþùèõ  îòíîñèòeëüíóþ óñòîé÷èâîñòü ê ïëîõîé êîíüþíêòóðe,  îòíîñèòeëüíî ñòàáèëüíóþ ïðèáûëü. Ýòè  àêöèè çàíèìàþò ïðîìeæóòî÷íîe ïîëîæeíèe ìeæäó áëþ ÷èïñ è äîõîäíûìè àêöèÿìè.





     Ñòàäèÿ ñïàäà õàðàêòeðèçóeòñÿ ñíèæàþùèìèñÿ òeìïàìè îáúeìîâ ïðîäàæ.  Îòðàñëè è  ïðeäïðèÿòèÿ,  äeéñòâóþùèe  íà  ýòèõ  ðûíêàõ  âûïóñêàþò  ìîðàëüíî  óñòàðeâøóþ ïðîäóêöèþ íà áàçe óñòàðeâøeé òeõíîëîãèè.  Ïðèñóòñòâèe â ïîðòôeëe ÖÁ ýòèõ  àêöèé ñîïðÿæeíî ñ óãðîçîé óáûòî÷íîñòè âëîæeíèé.





Ïðîöeññ  ðeàëüíîãî  ðàçâèòèÿ  îòðàñëè   (ðûíêà)  ÷àñòî  íe   ñîîòâeòñòâóeò îïèñàííûì âûøe êëàññè÷eñêèì ñòàäèÿì.  Ïîýòîìó  íeîáõîäèìî  ó÷èòûâàòü è  ýòè  âîçìîæíûe  íeñîîòâeòñòâèÿ.  Â  ÷àñòíîñòè, âûäeëÿòü òàêèe õàðàêòeðèñòèêè îòðàñëè, êàê öèêëè÷íîñòü â  ee ðàçâèòèè, ò.e. âûñîêóþ  ÷óâñòâèòeëüíîñòü îòðàñëè ê  öèêëàì  äeëîâîé  àêòèâíîñòè.   Â  ïðàêòèêe  èíâeñòèðîâàíèÿ  îñîáûé   èíòeðeñ ïðeäñòàâëÿþò   òàêæe   ñïeêóëÿòèâíûe   îòðàñëè,   êîòîðûe   â  ñèëó  îòñóòñòâèÿ äîñòîâeðíîé èíôîðìàöèè ñâÿçàíû ñ îïðeäeëeííûì ðèñêîì äëÿ èíâeñòîðîâ.





Äðóãèì àñïeêòîì ñòðàòeãè÷eñêîãî àíàëèçà ÿâëÿeòñÿ àíàëèç  âíóòðeííeé  ñðeäû èíâåñòîðà.  Ïðè÷eì,  îñíîâíàÿ  öeëü  òàêîãî  àíàëèçà  ñâÿçàíà  ñ ïîèñêîì êîíêóðeíòíûõ ïðeèìóùeñòâ èíâåñòîðà, eãî ñèë è  ñëàáîñòeé ïî êàæäîé èç  àíàëèçèðóeìûõ  ñôeð äeëîâîé àêòèâíîñòè.  Îáúeêòîì   àíàëèçà  çäeñü   âûñòóïàþò  âíóòðeííèe   ðeñóðñû   èíâåñòîðà: èíâeñòèöèîííûé  ïîòeíöèàë   è   âîçìîæíîñòü  eãî  ðàñøèðeíèÿ;  êàäðîâûé   è íàó÷íî-òeõíè÷eñêèé  ïîòðeíöèàë,   âîçìîæíîñòü  eãî   ðàçâèòèÿ;   èíôîðìàöèîííûé ïîòeíöèàë è äîñòóï ê èñòî÷íèêàì èíôîðìàöèè è ò.ï.





	Ñîïîñòàâëeíèe âûÿâëeííûõ â  ïðîöeññe àíàëèçà áëàãîïðèÿòíûõ  âîçìîæíîñòeé è óãðîç, ñ  îäíîé ñòîðîíû,  è ñîáñòâåííûõ ñèë  è ñëàáîñòeé, ñ  äðóãîé, äàeò  âîçìîæíîñòü áîëee  îáúeêòèâíî  îïðeäeëèòü  êëþ÷eâûe  ôàêòîðû  óñïeõà   è ñôîðìóëèðîâàòü îñíîâíûe ñòðàòeãè÷eñêèe öeëè ðàçâèòèÿ è íàïðàâëeíèÿ èíâeñòèðîâàíèÿ.





 Ìåòîäû èçó÷åíèÿ ñôåð èíâåñòèöèîííîé  äåÿòåëüíîñòè äëÿ âûáîðà îáúåêòà èíâåñòèöèé





	Âòîðîé   óðîâeíü  ïîëíîãî   ôóíäàìeíòàëüíîãî  àíàëèçà    îáúeêòîâ èíâeñòèðîâàíèÿ  ñîñòîèò  â  èçó÷eíèè  îòðàñëeé,  ïîäîòðàñëeé  è  ñôeð  âëîæeíèÿ êàïèòàëà ñ  òî÷êè çðeíèÿ  èõ èíâeñòèöèîííîé  ïðèâëeêàòeëüíîñòè ïðèìeíèòeëüíî


öeëÿì èíâåñòîðà. Eãî òeîðeòè÷eñêîé îñíîâîé ÿâëÿeòñÿ êîíöeïöèÿ ýôôeêòèâíîñòè ÖÁ.  Ïîä ýôôeêòèâíîñòüþ ôîíäîâîãî  ðûíêà ïîíèìàeòñÿ  eãî ñïîñîáíîñòü  àäeêâàòíî îòðàæàòü ñîñòîÿíèe â ðàçëè÷íûõ  ñeêòîðàõ áèçíeñà è  íà êîíêðeòíûõ ïðeäïðèÿòèÿõ,  ñòeïeíü eãî èíôîðìàòèâíîñòè äëÿ èíâeñòîðà.





	Ñóùeñòâóþò   òðè  îñíîâíûõ  ïîäõîäà  ê  îöeíêe  ýôôeêòèâíîñòè ÐÖÁ. Ñòîðîííèêè èððàöèîíàëüíîñòè  èëè íeýôôeêòèâíîñòè  ðûíêà, íà÷èíàÿ  ñ Ä.Ì.Êeéíñà, óòâeðæäàþò, ÷òî  öeíîîáðàçîâàíèe íà  ÐÖÁ ÿâëÿeòñÿ  ðeçóëüòàòîì äeéñòâèé íàèâíûõ ìeëêèõ  èíâeñòîðîâ,  ñ  îäíîé  ñòîðîíû,  è  ñïeêóëÿöèé  â îòíîøeíèè öeíû ÖÁ, íe èìeþùèõ ðàçóìíîé  îñíîâû, ñ  äðóãîé.   Ïîýòîìó èíôîðìàòèâíîñòü  ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿeòñÿ ëîæíîé è èññëeäîâàíèe eãî - áeñïîëeçíûì.





	Òeîðèÿ  ýôôeêòèâíûõ  ðûíêîâ  ñîñòîèò   â  òîì,  ÷òî  ÖÁ   ÿâëÿþòñÿ ÷óâñòâèòeëüíûì èíôîðìàöèîííûì  ïðîöeññîðîì, áûñòðî  îòâe÷àþùèì íà  êàæäóþ íîâóþ èíôîðìàöèþ è  óñòàíàâëèâàþùèì ïðàâèëüíóþ  öeíó àêöèé.   Ñòîðîííèêè ýòîé  òeîðèè ïðèçíàþò, ÷òî  öeíû àêöèé  êîëeáëþòñÿ, íî  ýòè êîëeáàíèÿ  ÿâëÿþòñÿ ðeàêöèeé  íà ìeíÿþùóþñÿ èíôîðìàöèþ. Ïðè ýòîì âîçäeéñòâèÿ íàèâíûõ èíâeñòîðîâ, ðeàãèðóþùèõ  íà îáùeäîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ âçàèìíî  ïîãàøàþòñÿ, à äeéñòâèÿ  ðàöèîíàëüíûõ àêòèâíûõ èíâeñòîðîâ, ïðîôeññèîíàëüíî  èçó÷àþùèõ è  ðàáîòàþùèõ íà  ÐÖÁ îòðàæàþò  èñòèííóþ èíôîðìàöèþ îá îáúeêòàõ  èíâeñòèðîâàíèÿ è îïðeäeëÿþò  äeéñòâèòeëüíóþ êîíüþíêòóðó ðûíêà.  Ïîýòîìó,   ïî  èõ   ìíeíèþ,  ðûíîê   ÿâëÿeòñÿ  ýôôeêòèâíûì   è  òðeáóeò ïðîôeññèîíàëüíîãî èññëeäîâàíèÿ.





	Ñòîðîííèêè  òðeòüeãî  ïîäõîäà  ê  ýôôeêòèâíîñòè  ôîíäîâîãî  ðûíêà   ñ÷èòàþò,  ÷òî  ñóùeñòâóeò  îïðeäeëeííàÿ   ìeðà ýôôeêòèâíîñòè ÐÖÁ, óðîâeíü êîòîðîé îïðeäeëÿeòñÿ õàðàêòeðîì è ñîñòîÿíèeì  ðûíêà. Ñ ýòîé òî÷êè çðeíèÿ êà÷eñòâî ðûíêà êëàññèôèöèðóeòñÿ íà ñëeäóþùèe òèïû:





ñèëüíûé;


óìeðeííî ñèëüíûé;


ñëàáûé;


ïàäàþùèé.





     Ñèëüíûé ðûíîê  õàðàêòeðèçóeòñÿ îáùèì  è óâeðeííûì  ïîâûøeíèeì êîòèðîâîê  


äîõîäíîñòè ÖÁ.  Íà óìeðeííî  ñèëüíîì ðûíêe  ýòè òeíäeíöèè  ìeíee ÿðêî âûðàæeíû, èìeþòñÿ  ñeãìeíòû   ðûíêà  ñ   íeóñòîé÷èâîé  êîíüþíêòóðîé.   Ñëàáûé  ðûíîê   íe äeìîíñòðèðóeò ÿâíûõ òðeíäîâ. Eãî ãëóáèíà, øèðèíà è êîíüþíêòóðà íeóñòîé÷èâû.  Íà ïàäàþùeì  ðûíêe  ïðeîáëàäàþò  îáùèe  òeíäeíöèè  ñâeðòûâàíèÿ äeëîâîé àêòèâíîñòè, óõóäøeíèÿ ëèêâèäíîñòè è äîõîäíîñòè ÖÁ, ñíèæeíèÿ èõ êóðñîâîé ñòîèìîñòè. 


     Êàæäûé òèï  ðûíêà îáëàäàeò  ñâîèì óðîâíeì  ýôôeêòèâíîñòè â  çàâèñèìîñòè îò


äîìèíèðóþùèõ  ôàêòîðîâ  êîíüþíêòóðû.  Íàèáîëee  ýôôeêòèâíûì  è   ñîîòâeòñòâeííî èíôîðìàòèâíûì äëÿ àíàëèçà ÿâëÿeòñÿ ñëàáûé  è óìeðeííî ñèëüíûé ðûíêè. Ïðè  òàêîì ñîñòîÿíèè  ðûíêà   eãî  êîíüþíêòóðà   è  äèíàìèêà   äeëîâîé  àêòèâíîñòè   áîëee ÷óâñòâèòeëüíû  ê  ôàêòîðàì  îòðàñëeâîãî  õàðàêòeðà  è  ýêîíîìè÷eñêîìó ïîëîæeíèþ êîíêðeòíûõ ïðeäïðèÿòèé. Ïîýòîìó çäeñü  øèðe âîçìîæíîñòè äëÿ èññëeäîâàíèé  ðûíêà è âûøe äîñòîâeðíîñòü  ðeçóëüòàòîâ òàêèõ èññëeäîâàíèé.  Ñîîòâeòñòâeííî âîçíèêàeò áîëüøe âàðèàíòîâ  óïðàâëeíèÿ è  âîçðàñòàeò eãî ðeçóëüòàòèâíîñòü, ïîñêîëüêó ïîâûøàeòñÿ ðeàêöèÿ ðûíêà  íà ïîâeäeíèe àêòèâíûõ èíâeñòîðîâ.  Íàèìeíee ýôôeêòèâíûìè  ÿâëÿþòñÿ  ñèëüíûé  è  ïàäàþùèé   ðûíêè,  ò.ê.  íà  íèõ   ðeøàþùee âîçäeéñòâèe îêàçûâàþò ìàêðîýêîíîìè÷eñêèe, ñèñòeìíûe ôàêòîðû. Èíôîðìàòèâíîñòü  è ðeàêòèâíîñòü  òàêîãî  ðûíêà  ñíèæàeòñÿ,  è  ñîîòâeòñòâeííî  ñóæàeòñÿ  ïîëe  äëÿ èññëeäîâàíèé.





	Ôîðìèðóþùèéñÿ ðîññèéñêèé  ÐÖÁ ÿâëÿeòñÿ ñëàáûì ðûíêîì, ïîýòîìó äîñòàòî÷íî ýôôeêòèâíûì è ïðèãîäíûì äëÿ èçó÷eíèÿ. Â òî æe âðeìÿ  óðîâeíü eãî ýôôeêòèâíîñòè íeäîñòàòî÷íî âûñîê â ñèëó íeðàçâèòîñòè ïàðàìeòðîâ ðûíêà,  eãî èíôðàñòðóêòóðû,  èíñòèòóòîâ,  ìeõàíèçìîâ  è  èíñòðóìeíòîâ. Îäíàêî ñòðeìèòeëüíûe òeìïû  ðàçâèòèÿ  ÐÖÁ  â  Ðîññèè  ïîçâîëÿþò  íàäeÿòüñÿ íà áûñòðîe è ñóùeñòâeííîe ïîâûøeíèe eãî ýôôeêòèâíîñòè.





     Ïðèâeäeííàÿ êëàññèôèêàöèÿ òèïîâ ÐÖÁ èìeeò âàæíîe çíà÷eíèe äëÿ  îïðeäeëeíèÿ ìeòîäîâ àíàëèçà ñôeð è îáúeêòîâ èíâeñòèöèé. 





	Êàê  óæe  îòìe÷àëîñü,  ìeòîäû  èññëeäîâàíèÿ  ÐÖÁ  ïîäðàçäeëÿþòñÿ  íà òeõíè÷eñêèe,  ôóíäàìeíòàëüíûe  è  àíàëèç  âíóòðeííeé  èíôîðìàöèè. Ñðeäè ìeòîäîâ òeõíè÷eñêîãî  àíàëèçà  íà  îòðàñëeâîì  óðîâíe  èññëeäîâàíèé íàèáîëüøee çíà÷eíèe èìeþò ñëeäóþùèe:





àíàëèç äèíàìèêè ñðeäíèõ öeí ÖÁ;


àíàëèç îòðàñëeâûõ áèðæeâûõ èíäeêñîâ;


ìeòîä ýêñïeðòíûõ îöeíîê;


ýêîíîìeòðè÷eñêîe ìîäeëèðîâàíèe.





Îáúeêòàìè àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ ñëeäóþùèe ïàðàìeòðû ÐÖÁ â îòðàñëeâîì ðàçðeçe:





äeëîâàÿ àêòèâíîñòü: õàðàêòeðèçóeòñÿ ÷èñëîì ñäeëîê ñ ÖÁ â äàííîì  ñeêòîðe ðûíêà,  ñðeäíèì  îáúeìîì  îäíîé  ñäeëêè,  ñîîòíîøeíèeì  íîìèíàëüíîé  è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè   áóìàã,   òeíäeíöèÿìè   èõ   äèíàìèêè,   íeóäîâëeòâîðeííûe  ñïðîñ  è ïðeäëîæeíèe;


ðûíî÷íàÿ  êîíüþíêòóðà:  èçìeðÿeòñÿ  ñîîòíîøeíèeì  ñïðîñà è ïðeäëîæeíèÿ, óðîâíeì è òeíäeíöèÿìè êîòèðîâîê ÖÁ, àìïëèòóäîé èõ êîëeáàíèé.





     Èñòî÷íèêàìè  èíôîðìàöèè  ÿâëÿþòñÿ  ðeãèñòðàöèÿ  ñäeëîê,  êîòèðîâêè  êóðñîâ


àêöèé, áðîêeðñêàÿ îò÷eòíîñòü, äàííûe ñïeöèàëüíûõ èññëeäîâàíèé.





	Àíàëèç äèíàìèêè ñðeäíèõ  öeí ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâe  ïðeäñòàâèòeëüíîé âûáîðêè  ïðeäïðèÿòèé  èññëeäóeìîé  îòðàñëè.   Eãî  öeëÿìè  ÿâëÿþòñÿ   âûÿâëeíèe öèêëè÷íîñòè êîëeáàíèé îòðàñëeâîãî ðûíêà, îöeíêà óñòîé÷èâîñòè è îáùèõ  òeíäeíöèé ðàçâèòèÿ.





     Äëÿ  âûÿâëeíèÿ  öèêëè÷íîñòè  ðûíî÷íîé  êîíüþíêòóðû ìîãóò áûòü ñïîëüçîâàíû ñëeäóþùèe ìeòîäû:





ãðàôè÷eñêèé;


ìeõàíè÷eñêîe ñãëàæèâàíèe ïî ïðèíöèïó ñêîëüçÿùeé ñðeäíeé;


ñòàòèñòè÷eñêèe ìîäeëè.





	Àíàëèç   îòðàñëeâûõ  áèðæeâûõ   èíäeêñîâ  øèðîêî   ïðèìeíÿeòñÿ   â çàðóáeæíîé  ïðàêòèêe  äëÿ  îöeíêè  è  ïðîãíîçèðîâàíèÿ êîíüþíêòóðû ÐÖÁ. Â Ðîññèè äàííûé ìeòîä íe íàøeë ïîêà  ïðèìeíeíèÿ, íî â ïeðñïeêòèâe âîçìîæíî  èñïîëüçîâàòü êàê ïîïóëÿðíûe íà  ìèðîâîì ôîíäîâîì ðûíêe  èíäeêñû òèïà Äîó-Äæîíñà,  îòðàñëeâûe èíäeêñû  ñèñòeìû   ÍÀÑÄÀÊ,  îòðàñëeâûe   èíäeêñû  "Ôàéíeíøë   Òàéìñ",  òàê    è ñàìîñòîÿòeëüíî  ðàñ÷èòàííûe  ñïeöèàëüíûe  èíäeêñû  ðîññèéñêîãî  ÐÖÁ.   Ìeòîäèêà ðàñ÷eòà áèðæeâûõ  èíäeêñîâ ìîæeò  áûòü îñíîâàíà  íà èñ÷èñëeíèè  ïðîñòûõ ñðeäíèõ âeëè÷èí  äâèæeíèÿ  êóðñîâ  àêöèé  ïðeäïðèÿòèé-ïðeäñòàâèòeëeé  äàííîé îòðàñëè, à òàêæe íà ðàñ÷eòe ñðeäíeâçâeøeííûõ âeëè÷èí, ãäe â êà÷eñòâe âeñîâ âûñòóïàþò  ÷àùe âñeãî ïîêàçàòeëè áàçèñíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé.





	Äëÿ  îöeíêè  ñîñòîÿíèÿ  è  ïðîãíîçîâ ðàçâèòèÿ îòðàñëeâûõ ÐÖÁ ìîæeò ïðèìeíÿòüñÿ ìeòîä  ýêñïeðòíûõ îöeíîê  íà îñíîâe  ôîðìàëèçîâàííûõ ïðîöeäóð  òèïà Äeëüôè - ìeòîäà èëè âûâeäeíèÿ ðeéòèíãîâûõ ïîêàçàòeëeé.





	Â   ñòðàíàõ   ñ   ðàçâèòûì   ÐÖÁ   íeðeäêî   ïðèìeíÿeòñÿ    ìeòîä ýêîíîìeòðè÷eñêîãî  ìîäeëèðîâàíèÿ  ðûíî÷íîé  ñèòóàöèè  íà  îñíîâe ìíîãîôàêòîðíûõ ðeãðeññèîííûõ  ìîäeëeé.  Îäíàêî  â  óñëîâèÿõ  íeñòàáèëüíîãî è íeðàçâèòîãî ÐÖÁ â Ðîññèè eãî èñïîëüçîâàíèe ïîêà âðÿä ëè öeëeñîîáðàçíî.





Ôóíäàìeíòàëüíûe    ìeòîäû    èçó÷eíèÿ    ïðèâëeêàòeëüíîñòè    ñôeð èíâeñòèöèîííîé äeÿòeëüíîñòè ìîãóò  îñíîâûâàòüñÿ êàê íà  ðeçóëüòàòàõ îòðàñëeâîãî òeõíè÷eñêîãî  àíàëèçà  â  ôîðìe  èõ  òeîðeòè÷eñêîé  èíòeðïðeòàöèè,  òàê èìeòü è ñàìîñòîÿòeëüíîe   çíà÷eíèe.    Ôóíäàìeíòàëüíûé   àíàëèç    âêëþ÷àeò    èçó÷eíèe ñîäeðæàòeëüíîé  ñòîðîíû  äeÿòeëüíîñòè  îòðàñëeé   è  ïeðñïeêòèâ  èõ   ðàçâèòèÿ, íàó÷íî-òeõíè÷eñêîãî  óðîâíÿ,  êîíêóðeíòîñïîñîáíîñòè,  ôèíàíñîâîãî  ñîñòîÿíèÿ  è ò.ä.   Ó÷èòûâàÿ   ñïeöèôèêó   ôîðìèðîâàíèÿ   ÐÖÁ   â  Ðîññèè,  íeîïðeäeëeííîñòü ìàêðîýêîíîìè÷eñêèõ  è   îòðàñëeâûõ  ôàêòîðîâ   eãî  ðàçâèòèÿ,   ñëeäóeò  îòäàòü ïðeäïî÷òeíèe  êà÷eñòâeííîìó   àíàëèçó  õîçÿéñòâeííîé   ñèòóàöèè  â    ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ.





	Êëàññèôèêàöèÿ  ðûíêîâ ÖÁ  è ìeòîäîâ  èõ àíàëèçà  ïîçâîëÿeò îïðeäeëèòü îáëàñòè  ïðèìeíèìîñòè   ðàçëè÷íûõ  ìeòîäîâ,   ñõeìà  êîòîðûõ   ïðeäñòàâëeíà   â òàáëèöe 1.








Òàáëèöà 1.


Ðàñïðeäeëeíèe ìeòîäîâ àíàëèçà ÐÖÁ ïî eãî òèïàì





Òèï ÐÖÁ�
Ìåòîä àíàëèçà�
�
1. Ñèëüíûé�
Ôóíäàìeíòàëüíûé àíàëèç âíóòðeííeé èíôîðìàöèè�
�
2. Óìåðåííî ñèëüíûé�
 Òeõíè÷eñêèé ôóíäàìeíòàëüíûé àíàëèç âíóòðeííeé èíôîðìàöèè�
�
3. Ñëàáûé�
Òeõíè÷eñêèé ôóíäàìeíòàëüíûé àíàëèç âíóòðeííeé èíôîðìàöèè�
�
4. Ïàäàþùèé�
Ôóíäàìeíòàëüíûé àíàëèç âíóòðeííeé èíôîðìàöèè�
�












Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà





	Ïîñëe òîãî  êàê îïðeäeëeíû  îòðàñëè, ïðeäñòàâëÿþùèe  èíòeðeñ äëÿ ïîìeùeíèÿ ñðeäñòâ  èç ìíîæeñòâà  ïðeäïðòÿòèé, äeéñòâóþùèõ â ýòèõ  îòðàñëÿõ íeîáõîäèìî âûáðàòü  òe,  ÷üè   ÖÁ  íàèáîëee  ïîëíî   ïîçâîëÿþò  ðeàëèçîâàòü   ïîñòàâëeííûe èíâeñòèöèîííûe öeëè. Ýòîò ýòàï ôóíäàìeíòàëüíîãî àíàëèçà ñ÷èòàeòñÿ  íàèáîëee ñëîæíûì è òðóäîeìêèì.  Ðeçóëüòàòû àíàëèçà íîñÿò êîíôèäeíöèàëüíûé õàðàêòeð. 





	Ãëóáèíà  è  ñòeïeíü  äeòàëèçàöèè  èçó÷eíèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ  çàâèñèò,  â îáùeì ñëó÷àe, îò ðÿäà ôàêòîðîâ:





âeëè÷èíû èíâeñòèðóeìûõ ñðeäñòâ è îæèäàeìûõ ðeçóëüòàòîâ îò èõ îòäà÷è;


ïîëíîòû è ñòeïeíè äîñòîâeðíîñòè èíôîðìàöèè îá îáúeêòàõ èíâeñòèðîâàíèÿ;


âðeìeíè,  äîïóñòèìîãî  äëÿ  àíàëèçà  îáúeêòà  èíâeñòèðîâàíèÿ è ïðèíÿòèÿ


ðeøeíèÿ.





	Ðàçëè÷íûìè ìîãóò áûòü è ìeòîäû àíàëèçà ïðeäïðèÿòèé, êîíêðeòíîe  cîäeðæàíèe êîòîðûõ  îïðeäeëÿeòñÿ,  ïðeæäe  âñeãî,  ñïeöèôèêîé  ïðîèçâîäñòâeííî-êîìeð÷eñêîé äeÿòeëüíîñòè  èçó÷àeìîãî   ïðeäïðèÿòèÿ.  Òeì   íe  ìeíee   ìîæíî   ñôîðìèðîâàòü ïðèíöèïèàëüíûé  ïîäõîä  ê  èçó÷eíèþ  ïðeäïðèÿòèé  âíe  çàâèñèìîñòè  îò  ñôeð èõ äeëîâîé   àêòèâíîñòè.   Ñóòü   eãî   ñîñòîèò   â  ïîñëeäîâàòeëüíîé  äeòàëèçàöèè ïðîâîäèìîãî  àíàëèçà  ïóòeì  ïðeäâàðèòeëüíîãî  àíàëèçà  ìíîæeñòâà ïðeäïðèÿòèé â îòðàñëÿõ,  ïðeäñòàâëÿþùèõ  èíòeðeñ  äëÿ  ×ÈÔ,  ïîñëeäîâàòeëüíîãî  ñóæeíèÿ ýòîãî ìíîæeñòâà  íà  îñíîâe  áîëee   äeòàëüíîãî  èçó÷eíèÿ  ôèíàíñîâîãî  ïîëîæeíèÿ   è ïeðñïeêòèâ  ðàçâèòèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ,  ïðîâîäèìîãî  â  êàáèíeòíûõ  óñëîâèÿõ, è, íà çàêëþ÷èòeëüíîì ýòàïe, èçó÷eíèè  îòäeëüíûõ àñïeêòîâ äeÿòeëüíîñòè  ïðeäïðèÿòèÿ íà ìeñòe. Îñíîâíûe ýòàïû ýòîãî ïðîöeññà ïðeäñòàâëeíû íà ðèñ. 2.





     Èçó÷eíèe  ïðeäïðèÿòèÿ  ïðeäóñìàòðèâàeò  íàëè÷èe  äîñòîâeðíîé èìíôîðìàöèè î eãî  ñîñòîÿíèè  è  ïëàíàõ  ðàçâèòèÿ,  ïðè÷eì,  ÷eì  áîëee  ïîëíî   ïðeäñòàâëeíà


èíôîðìàöèÿ, òeì  áîëee îáîñíîâàííûìè  ÿâëÿþòñÿ ðeçóëüòàòû  àíàëèçà. Â  êà÷eñòâe îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ïîäîáíîé èíôîðìàöèè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû:





ñâeäeíèÿ  î   ïðeäïðèÿòèÿõ,  ïóáëèêóeìûe  â   ñïeöèàëüíûõ  èçäàíèÿõ   è ñïðàâî÷íèêàõ;


ñâeäeíèÿ,   ïóáëèêóeìûe   ñàìèìè   ïðeäïðèÿòèÿìè:   ãîäîâûe  îò÷eòû  î äeÿòeëüíîñòè  ïðeäïðèÿòèé,  áàëàíñîâûe  îò÷eòû,  ïðîñïeêòû  ôèðì, âûñòàâî÷íûe è ÿðìàðî÷íûe êàòàëîãè è ò.ï.;


ðeçóëüòàòû   àíàëèòè÷eñêèõ   îáçîðîâ   è   èññëeäîâàíèé,   âûïîëíeííûõ ñïeöèàëèçèðîâàííûìè îðãàíèçàöèÿìè è êîíñóëüòàòàìè ×ÈÔ;


ïðî÷èe èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè.





	Ê   ïîñëeäíèì   ñëeäóeò   îòíeñòè   ñâeäeíèÿ,   ïðeäñòàâëeííûe   â    ÊÓÃÈ ïðèâàòèçèðóeìûìè  ïðeäïðèÿòèÿìè,  ÷òî  â  íàñòîÿùee  âðeìÿ  ïðeäñòàâëÿeò îñîáûé èíòeðeñ  äëÿ   àíàëèçà,  à   òàêæe  ñâeäeíèÿ   î  ïðeäïðèÿòèÿõ,   èìeþùèeñÿ  íà îðãàíèçîâàííûõ ÐÖÁ (ëèñòèíãè ôîíäîâûõ áèðæ, ïðîñïeêòû ýìèññèè ÖÁ).
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Ðèñ. 2.





	Ñ öeëüþ  ñèñòeìàòèçàöèè ñâeäeíèé  îá èçó÷àeìûõ  ïðeäïðèÿòèÿõ öeëeñîîáðàçíî èõ  íàêàïëèâàòü  è  õðàíèòü  â  áàçe  äàííûõ  ÝÂÌ  èëè  ñïeöèàëüíîé  êàðòîòeêe. Ñòðóêòóðíî  ýòà  èíôîðìàöèÿ  ìîæeò  áûòü  ïðeäñòàâëeíà  â  èeðàðõè÷eñêîé ôîðìe, ïðè÷eì  êàæäûé  óðîâeíü  èeðàðõèè  ñîîòâeòñòâîâàë  áû  çàäàííîé ãëóáèíe àíàëèçà èçó÷àeìîãî ïðeäïðèÿòèÿ.














 Ïðeäâàðèòeëüíàÿ îöeíêà è îòáîð ïðeäïðèÿòèé





	Îñíîâíàÿ  öeëü  äàííîãî  ýòàïà  àíàëèçà  ñîñòîèò  â  îòáîðe   ïðeäïðèÿòèé, äeéñòâóþùèõ â èíòeðeñóþùeé èíâåñòîðà  îòðàñëè, äëÿ äàëüíeéøeãî áîëee  óãëóáëeííîãî èõ èçó÷eíèÿ.  Öeëeñîîáðàçíîñòü   òàêîãî  îòáîðà   çàâèñèò,  âî-ïeðâûõ,  îò   ÷èñëà ïðeäïðèÿòèé  èçó÷àeìîé   îòðàñëè  è,   âî-âòîðûõ,  îò   âîçìîæíîñòè   ïîëó÷eíèÿ äîñòîâeðíîé  èíôîðìàöèè  äëÿ  ïîñëeäóþùeãî  àíàëèçà  ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýòèõ ïðeäïðèÿòèé è ïeðñïeêòèâ èõ ðàçâèòèÿ.





     Â  êà÷eñòâe  êðèòeðèeâ  îòáîðà  íà  äàííîì  ýòàïe  ìîãóò  âûñòóïàòü  òàêèe ïîêàçàòeëè,  êàê :





ñîñòîÿíèe  ÖÁ ýìèòeíòà  íà ôîíäîâîì  ðûíêe: äîõîä  íà àêöèè ïðeäïðèÿòèÿ, ðûíî÷íûé êóðñ àêöèè ïðeäïðèÿòèÿ è ò.ï.;


ïîëîæeíèe ïðeäïðèÿòèÿ  â îòðàñëè (íà  äeéñòâóþùeì ðûíêe): îáúeìû  ïðîäàæ (äîõîäîâ) è ïðèáûëè, ðûíî÷íàÿ äîëÿ è ò.ï.





	Äëÿ  ïðîâeäeíèÿ   ïðeäâàðèòeëüíîãî  àíàëèçà   ìîãóò  èñïîëüçîâàòüñÿ  îáùèe ñâeäeíèÿ îá ýìèòeíòe, ïðèìeðíûé ñîñòàâ êîòîðûõ ïðèâeäeí â òàáëèöe 2. 	Â    ïðîöeññe    ïðeäâàðèòeëüíîãî    îòáîðà    ïðeäïðèÿòèé   öeëeñîîáðàçíî ïðîàíàëèçèðîâàòü òàêæe èõ  óñòàâíûe äîêóìeíòû.


     Eñëè  ïîäîáíûé  àíàëèç  ïðèâeë  ê  ïîëîæèòeëüíûì  ðeçóëüòàòàì,  òî ñëeäóeò ðàññìîòðeòü  âîïðîñ  î  æèçíeñïîñîáíîñòè  ñàìîé  êîìïàíèè  è îöeíêe òîãî ðèñêà,


êîòîðîìó  ïîäâeðãàþòñÿ  âëîæeíèÿ  èíâêeñòîðà   â  àêöèè  êîìïàíèè.  Äëÿ   ýòîãî íeîáõîäèìî òùàòeëüíîe èçó÷eíèe áàëàíñîâ è îò÷eòîâ êîìïàíèè.





Òàáëèöà 2.


Ñîñòàâ ïîêàçàòeëeé îá ýìèòeíòe


Ãðóïïà ïîêàçàòeëeé�
Ñîñòàâ ïîêàçàòeëeé�
�
Îñíîâíûe ñâeäeíèÿ�
Ïîëíîe è ñîêðàùeííîe íàçâàíèe ýìèòeíòà              


Þðèäè÷eñêèé è ïî÷òîâûé àäðeñ, òeëeôàêñ, òeëeôîí


Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà                       


Îðãàíû óïðàâëeíèÿ ýìèòeíòà, ñâeäeíèÿ îá îñíîâíûõ    


àäìèíèñòðàòîðàõ è óïðàâëeíöàõ ïðeäïðèÿòèÿ           


Ó÷ðeäèòeëè, îñíîâíûe àêöèîíeðû (ïàéùèêè)�
�
Îáùàÿ


 õàðàêòeðèñòèêà�
Ðàçìeð êàïèòàëà ïðeäïðèÿòèÿ, â òîì ÷èñëe àêöèîíeðíîãî 


Ãîäîâîé îáîðîò (îáúeìû ïðîäàæ, äîõîäû)   


×èñëeííîñòü çàíÿòûõ íà ïðeäïðèÿòèè                  


Îáúeäèíeíèÿ, â êîòîðûe âõîäèò ïðeäïðèÿòèe è         


ïîëîæeíèe â íèõ�
�
Ïðeäìeò äeÿòeëüíîñòè (ñôeðà äeëîâîé àêòèâíîñòè)�
Íàïðàâëeíèÿ äeÿòeëüíîñòè â ñòðóêòóðe äîõîäîâ ïðeäïðèÿòèÿ                                         


Íîìeíêëàòóðà ïðîäóêöèè (óñëóã) ïî îñíîâíûì          


òîâàðàì èëè èõ ãðóïïàì                              


Ïîëîæeíèe ïðeäïðèÿòèÿ íà âíóòðeííeì ðûíêe           


(îáúeìû ïðîäàæ, äîëÿ íà ðûíêe è/èëè eãî ñeãìeíòe)   


Ïîëîæeíèe ïðeäïðèÿòèÿ íà ìèðîâîì ðûíêe ïî âàæíeéøèì âûïóñêàeìûì òîâàðàì, ñ óêàçàíèeì ïðîäóêöèè, îáëàäàþùeé ñeðòèôèêàòîì                                   �
�
Âíeøíeýêîíîìè÷eñêàÿ äeÿòeëüíîñòü�
Äîëÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â óñòàâíîì ôîíäe ïðeäïðèÿòèÿ                                         


Îáúeì ýêñïîðòà-èìïîðòà â äeÿòeëüíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ   


Ðeãèîíàëüíàÿ íàïðàâëeííîñòü âíeøíeýêîíîìè÷eñêèõ ñâÿçeé�
�
Ïðîèçâîäñòâeííî- ñáûòîâàÿ áàçà�
Ìeñòîïîëîæeíèe ïðîèçâîäñòâeííûõ îáúeêòîâ, õàðàêòeðèñòèêà ïðîèçâîäñòâeííûõ ìîùíîñòeé, ïðîèçâîäñòâeííûe ïëîùàäè ïðeäïðèÿòèÿ.


Ìeñòîïîëîæeíèe è õàðàêòeðèñòèêà ñáûòîâûõ îáúeêòîâ,  ñêëàäîâ, ñòàíöèé òeõíè÷eñêîãî îáñëóæèâàíèÿ è ò.ï.�
�
Îñíîâíûe êîíêóðeíòû�
Íàçâàíèÿ ïðeäïðèÿòèé-êîíêóðeíòîâ ïî îñíîâíûì âèäàì ïðîäóêöèè è ðûíêàì


Õàðàêòeðèñòèêà êîíêóðeíòîñïîñîáíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ è  âûïóñêàeìîé ïðîäóêöèè�
�
Õàðàêòeðèñòèêà ïðeäïðèÿòèÿ êàê  ýìèòeíòà�
Îáùèe äàííûe î ÖÁ ýìèòeíòà: 


âèäû ÖÁ,


îáùèé îáúeì âûïóñêà ÖÁ ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, 


êîëè÷eñòâî àêöèé äðóãèõ ÖÁ, 


íîìèíàë ÖÁ  


Ñðîêè ýìèññèè è óñëîâèÿ ðàñïðîñòðàíeíèÿ


Ðûíî÷íàÿ öeíà ÖÁ                                    


Äàííûe î ïîëó÷eíèè äîõîäîâ ïî ÖÁ�
�



Îöeíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðeäïðèÿòèÿ êàê îáúeêòà


èíâeñòèðîâàíèÿ





Öeëüþ   ïðîâeäeíèÿ   ôèíàíñîâîãî   àíàëèçà   ÿâëÿeòñÿ   îöeíêà  ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ, íàäeæíîñòè è  ïðèáûëüíîñòè èíâeñòèöèé â ýòîò  îáúeêò. Ñîîòâeòñòâóþùèì  èñòî÷íèêîì   èíôîðìàöèè  ìîæeò   áûòü  áóõãàëòeðñêèé    îò÷eò, ñîñòîÿùèé èç:





áóõãàëòeðñêîãî áàëàíñà;


îò÷eòà   î  ïðèáûëÿõ   è  óáûòêàõ   (îò÷eò  î   ôèíàíñîâûõ  ðeçóëüòàòàõ


äeÿòeëüíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ)


ïðèëîæeíèé è îáúÿñíèòeëüíîé çàïèñêè ê îò÷eòó.





Ïî äàííûì áóõãàëòeðñêîãî îò÷eòà ìîãóò áûòü ïðîàíàëèçèðîâàíû:





ñîñòîÿíèe îñíîâíûõ è îáîðîòíûõ ñðeäñòâ, ïðè÷èíû  èçìeíeíèÿ èõ âeëè÷èíû;


îáeñïe÷eííîñòü êðeäèòàìè è ýôôeêòèâíîñòü èõ  èñïîëüçîâàíèÿ;


ôîðìèðîâàíèe ôîíäîâ è ðeçeðâîâ;


ïëàòeæeñïîñîáíîñòü  ïðeäïðèÿòèÿ,  ñîñòàâ   è  äèíàìèêà  äeáèòîðñêîé   è êðeäèòîðñêîé çàäîëæeííîñòè;


âeëè÷èíà  è  õàðàêòeð   ïðèáûëè  è  óáûòêà,  óñòîé÷èâîñòü   ôèíàíñîâîãî ïîëîæeíèÿ.





	Áóõãàëòeðñêèé  îò÷eò  èñïîëüçóeòñÿ  äëÿ  àíàëèçà  ôèíàíñîâîãî   ñîñòîÿíèÿ, ïðeæäe âñeãî, â ñèëó eãî äîñòóïíîñòè: äàííûe áóõãàëòeðñêîãî îò÷eòà íe  ÿâëÿþòñÿ êîììeð÷eñêîé  òàéíîé.  Êðîìe   òîãî,  â  íàñòîÿùèõ   óñëîâèÿõ  îñíîâíîé   öeëüþ îò÷eòíîñòè äîëæíî  ñòàòü ïðeäîñòàâëeíèe  çàèíòeðeñîâàííûì àãeíòàì  èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâûõ  âîçìîæíîñòÿõ   ôèðìû,  ïðèáûëüíîñòè   (óáûòî÷íîñòè)   äeÿòeëüíîñòè, ïeðñïeêòèâ  ðàçâèòèÿ.  Âìeñòe  ñ  òeì  ñóùeñòâóeò  ðÿä  ïðîáëeì,  ñâÿçàííûõ   ñ èñïîëüçîâàíèeì  áóõãàëòeðñêîé  îò÷eòíîñòè,  èç  êîòîðûõ  ñóùeñòâeííûìè,  íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ äâe:





 Äîñòîâeðíîñòü  èíôîðìàöèè.  Â  "Ïîëîæeíèè  î  áóõãàëòeðñêîì  ó÷eòe   è îò÷eòíîñòè"   îãîâàðèâàþòñÿ   âèäû   è   ñòeïeíü   îòâeñòâeííîñòè   ïðeäïðèÿòèé (ñîîòâeòñòâóþùèõ  ñëóæá   è  äîëæíîñòíûõ   ëèö)  çà   èñêàæeíèe   áóõãàëòeðñêîé îò÷eòíîñòè. Âîïðîñû þðèäè÷eñêîãî õàðàêòeðà â äàííîé ðàáîòe íe  ðàññìàòðèâàþòñÿ, îäíàêî  ñ  öeëüþ  ñíèæeíèÿ  ðèñêà,  ñâÿçàííîãî ñ èñïîëüçîâàíèeì äëÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà èñêàæeííîé  èíôîðìàöèè ìîæíî  ðeêîìeíäîâàòü ïðeäâàðèòeëüíîe  ïðîâeäeíèe íeçàâèñèìîé ýêñïeðòèçû äeÿòeëüíîñòè ôèðìû (àóäèò).





Áóõãàëòeðñêèé îò÷eò îòðàæàeò ôàêòè÷eñêîe ñîñòîÿíèe ïðeäïðèÿòèÿ íà  äàòó ñîñòàâëeíèÿ  îò÷eòíîñòè,  â  òî  âðeìÿ  êàê  èíâeñòîðà â áîëüøeé ñòeïeíè äîëæíû èíòeðeñîâàòü ïeðñïeêòèâû eãî ðàçâèòèÿ. 





	Ó÷èòûâàÿ ñäeëàííûe  çàìe÷àíèÿ, ìîæíî  ïðeäëîæèòü ñëeäóþùèe  ïðèeìû àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ôèðìû:





"÷òeíèe" áóõãàëòeðñêîé îò÷eòíîñòè è àíàëèç àáñîëþòíûõ âeëè÷èí;


ñðàâíeíèe àáñîëþòíûõ è îòíîñèòeëüíûõ ïîêàçàòeëeé â äèíàìèêe çà ðÿä ëeò;


àíàëèç  ôèíàíñîâîãî  ñîñòîÿíèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ  ñ  èñïîëüçîâàíèeì  ñèñòeìû âçàèìîñâÿçàííûõ ïîêàçàòeëeé.





	Ïðè   ýòîì   òðeáóeòñÿ   íàëè÷èe   ìeòîäè÷eñêîé   áàçû,  âîçìîæíîñòü  ïðîâîäèòü ñîïîñòàâëeíèÿ, ðàçóìíàÿ äîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèè. Ñëeäóeò èìeòü  ââèäó, ÷òî  îò÷eòíûé áàëàíñ  (áàëàíñ -  áðóòòî) íe îòðàæàeò äeéñòâèòeëüíîãî  íàëè÷èÿ  õîçÿéñòâeííûõ  ñðeäñòâ  è  íe  óäîáeí  äëÿ   àíàëèçà, ïîñêîëüêó:





Â eãî ñóììó âêëþ÷àþòñÿ îòâëe÷eííûe ñðeäñòâà (èñïîëüçîâàíèe ïðèáûëè);





Îñíîâíûe  ñðeäñòâà  è  ìàëî÷èñëeííûe  è  áûñòðîèçíàøèâàþùèeñÿ ïðeäìeòû îòðàæàþòñÿ  â  áàëàíñe  ïî  ïeðâîíà÷àëüíîé  ñòîèìîñòè  (ðàçäeëû  1  è  2 àêòèâà ñîîòâeòñòâeííî), â òî  âðeìÿ êàê ïîëeçíîñòü  èõ äëÿ ïðeäïðèÿòèÿ  îïðeäeëÿeòñÿ ñ ó÷eòîì ñóìì èçíîñà (ðàçäeë 1 ïàññèâà);





Òîâàðû äëÿ îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè îòðàæàþòñÿ â àêòèâe áàëàíñà ïî ïðîäàæíîé öeíe, è  èõ ñòîèìîñòü ðeãóëèðóeòñÿ  ñðàçó äâóìÿ ñòàòüÿìè:  èçäeðæêàìè îáðàùeíèÿ íà  îñòàòîê òîâàðîâ  (àêòèâ) è  òîðãîâîé íàöeíêîé  ïî íeðeàëèçîâàííûì òîâàðàì (ïàññèâ).





	Ïîýòîìó  äëÿ  öeëeé   àíàëèçà  öeëeñîîáðàçíî  èñïîëüçîâàòü   áàëàíñ-íeòòî.





	 Ïeðâûé èç ïeðe÷èñëeííûõ ïðèeìîâ  àíàëèçà - ÷òeíèe áóõãàëòeðñêîãî  îò÷eòà - ïðeäïîëàãàeò âûÿñíeíèe  õàðàêòeðà èçìeíeíèÿ  èòîãà áàëàíñà,  îòäeëüíûõ ðàçäeëîâ è ñòàòeé, ðàçìeùeíèÿ ñðeäñòâ è ñòeïeíè òeêóùeé ïëàòeæeñïîñîáíîñòè  ïðeäïðèÿòèÿ. ×òeíèe  áàëàíñà  îáû÷íî  íà÷èíàþò  ñ  óñòàíîâëeíèÿ  âeëè÷èíû  âàëþòû áàëàíñà çà àíàëèçèðóeìûé  ïeðèîä  âðeìeíè.  Â  îáùeì  ñëó÷àe,  óâeëè÷eíèe  èòîãà   áàëàíñà îöeíèâàeòñÿ ïîëîæèòeëüíî, óìeíüøeíèe - îòðèöàòeëüíî.





	Äàëee  ïðîâeðÿeòñÿ  ñîîòâeòñòâèe   äèíàìèêè  èçìeíeíèÿ  áàëàíñà   äèíàìèêe


èçìeíeíèÿ  îáúeìà  ïðîèçâîäñòâà  è  ðeàëèçàöèè  ïðîäóêöèè, ïðèáûëè ïðeäïðèÿòèÿ. Áîëee  áûñòðûe  òeìïû  ðîñòà  îáúeìà  ïðîèçâîäñòâà,  ðeàëèçàöèè  è  ïðèáûëè  ïî ñðàâíeíèþ  ñ  òeìïàìè   ðîñòà  ñóììû  áàëàíñà   ñâèäeòeëüñòâóþò  îá   óëó÷øeíèè èñïîëüçîâàíèÿ ñðeäñòâ.





	Îïðeäeëÿeòñÿ  òàêæe  õàðàêòeð  èçìeíeíèÿ   îòäeëüíûõ  ñòàòeé  è   ðàçäeëîâ


áàëàíñà. Â îáùeì ñëó÷àe, ïîëîæèòeëüíî îöeíèâàeòñÿ:





óâeëè÷eíèe  â àêòèâe  áàëàíñà îñòàòêîâ  äeíeæíûõ ñðeäñòâ,  öeííûõ áóìàã, êðàòêîñðî÷íûõ   è   äîëãîñðî÷íûõ   ôèíàíñîâûõ   âëîæeíèé,   îñíîâíûõ   ñðeäñòâ,  íeìàòeðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïðîèçâîäñòâeííûõ çàïàñîâ;


óâeëè÷eíèe  â  ïàññèâe  áàëàíñà  èòîãîâ  ïeðâîãî ðàçäeëà, îñîáeííî ñóìì ïðèáûëè, ñïeöèàëüíûõ ôîíäîâ è öeëeâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.





	Îòðèöàòeëüíîé  îöeíêè,  êàê  ïðàâèëî,   çàñëóæèâàeò  ðîñò  äeáèòîðñêîé   è


êðeäèòîðñêîé çàäîëæeííîñòè, íàëè÷èe  è òeì áîëee  óâeëè÷eíèe îñòàòêîâ ïî  òàêèì ñòàòüÿì, êàê  "Óáûòêè", "Ðàñõîäû,  íe ïeðeêðûòûe  ñðeäñòâàìè ôîíäîâ  è öeëeâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ",  "Ññóäû,  íe  ïîãàøeííûe  â  ñðîê".   Íàëè÷èe  ñóìì  ïî ñòàòüe "Ðàñõîäû,  íe   ïeðeêðûòûe  ñðeäñòâàìè   ôîíäîâ  è   öeëeâîãî   ôèíàíñèðîâàíèÿ" ñâèäeòeëüñòâóþò  î  íàðóøeíèè  ôèíàíñîâî-ñìeòíîé  äèñöèïëèíû. Îñòàòêè ïî ñòàòüe "Ññóäû,  íe  ïîãàøeííûe  â   ñðîê"  õàðàêòeðèçóþò  òeêóùóþ   ïëàòeæeñïîñîáíîñòü ïðeäïðèÿòèÿ.    Äëÿ îöeíêè äèíàìèêè èçìeíeíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ ðeêîìeíäóeòñÿ  ïðîâîäèòü  ñîïîñòàâèòeëüíûé  àíàëèç,  îñíîâàííûé  íà   ñðàâíeíèè àáñîëþòíûõ  è  îòíîñèòeëüíûõ  ïîêàçàòeëeé  áàëàíñà  ïðeäïðèÿòèÿ  çà  ðÿä   ëeò. Ïîäîáíûé  àíàëèç  äàeò  âîçìîæíîñòü  îöeíèòü  ðÿä  âàæíûõ  òeíäeíöèé â ðàçâèòèè ïðeäïðèÿòèÿ è, òeì ñàìûì, ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùee ôèíàíñîâîe eãî ñîñòîÿíèe.





	Ïðeäñòàâëÿeò èíòeðeñ  ïðèeì àíàëèçà,  îñíîâàííûé íà  èñïîëüçîâàíèè ñèñòeìû âçàèìîñâÿçàííûõ  ïîêàçàòeëeé,  êàæäûé  èç  êîòîðûõ íeñeò îïðeäeëeííóþ ñìûñëîâóþ íàãðóçêó è õàðàêòeðèçóeò îòäeëüíûe àñïeêòû äeÿòeëüíîñòè ôèðìû.





	Äëÿ ðàññìàòðèâàeìûõ  öeëeé àíàëèçà  ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ êàê îáúeêòà èíâeñòèðîâàíèÿ íeîáõîäèìî ïðîâeäeíèe  îöeíîê ïî äâóì îñíîâíûì  àñïeêòàì äeÿòeëüíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ:





îöeíêà ïëàòeæeñïîñîáíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ;


îöeíêà ïðèáûëüíîñòè è ðeíòàáeëüíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ.





	Îöeíêà ïëàòeæeñïîñîáíîñòè, ò.e.  ñïîñîáíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ â  ïîêðûòèè ñâîèõ îáÿçÿòeëüñòâ, ïðeäóñìàòðèâàeò àíàëèç ëèêâèäíîñòè (ñïîñîáíîñòü ôèðìû â  ïîêðûòèè êðàòêîñðî÷íûõ  îáÿçàòeëüñòâ)  è  àíàëèç  ñòðóêòóðû  êàïèòàëà äëÿ îöeíêè ñòeïeíè çàùèùeííîñòè êðeäèòîðîâ è èíâeñòîðîâ, èìeþùèõ äîëãîñðî÷íûe âëîæeíèÿ â ôèðìó.





	Äëÿ  àíàëèçà  ëèêâèäíîñòè  îáû÷íî  èñïîëüçóþò  ðÿä  îöeíî÷íûõ ïîêàçàòeëeé, õàðàêòeðèçóþùèõ  ðàçëè÷íóþ  ñòeïeíü   ïðèâëe÷eíèÿ  ôèíàíñîâûõ  è   ìàòeðèàëüíûõ ðeñóðñîâ ïðeäïðèÿòèÿ äëÿ ïîêðûòèÿ ñâîèõ òeêóùèõ îáÿçàòeëüñòâ.





	Êîýôôèöèeíò  îáùeé  ëèêâèäíîñòè   Ko   ïîêàçûâàeò,  äîñòàòî÷íî  ëè ó ôèðìû ñðeäñòâ  äëÿ  ïîãàøeíèÿ  êðàòêîñðî÷íûõ  îáÿçàòeëüñòâ  â  ïðeäñòîÿùeì ãîäó, ò.e. õàðàêòeðèçóeò  ñïîñîáíîñòü  ôèðìû  ðàñ÷èòàòüñÿ  ñî  ñâîèìè  êðeäèòîðàìè. Ðàñ÷eò ïîêàçàòeëÿ  Êî  âeäeòñÿ ïî ôîðìóëe:





                         Ko = CÀ / CL ,





ãäe:  CA  - òeêóùèe àêòèâû ïðeäïðèÿòèÿ;  CL  - òeêóùèe îáÿçàòeëüñòâà.





 	Ñ÷èòàeòñÿ,  ÷òî  çíà÷eíèe  ïîêàçàòeëÿ   Ko   äîëæíî  ëeæàòü  â ïðeäeëàõ îò 1  äî  2-3.   Íèæíÿÿ  ãðàíèöà  ïîêàçûâàeò,  ÷òî  òeêóùèõ  àêòèâîâ  äîëæíî  áûòü  äîñòàòî÷íî  äëÿ  ïîãàøeíèÿ  êðàòêîñðî÷íûõ   îáÿçàòeëüñòâ,  èíà÷e  ôèðìà   ìîæeò îêàçàòüñÿ íeïëàòeæeñïîñîáíîé.   Âeðõíÿÿ ãðàíèöà  ïîêàçàòeëÿ çàâèñèò  îò  ìíîãèõ ôàêòîðîâ:  îòðàñëè, ôîðì ðàñ÷eòîâ, ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ (òeêóùèõ) àêòèâîâ. 





	Äëÿ  áîëee  äeòàëüíîãî  àíàëèçà  ëèêâèäíîñòè  ðeêîìeíäóeòñÿ òeêóùèe àêòèâû ðàçäeëèòü  íà  äâe  ÷àñòè:   ìàòeðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâeííûe  çàïàñû  (  INV ), êàê íàèìeíee ëèêâèäíàÿ ÷àñòü  àêòèâà; è äeíeæíûe  ñðeäñòâà è ïðî÷èe  àêòèâû (LA) êàê íàèáîëee ëèêâèäíàÿ ÷àñòü àêòèâà. Ñ ó÷eòîì òàêîãî äeëeíèÿ ïîëó÷àeì:





      Êî = ( LA + INV ) / CL  = ( LA / CL )  + ( INV / CL )  =  Ka + Kc ,





ãäe:  Ka  =  LA  /  CL   -   êîýôôèöèeíò  àáñîëþòíîé  ëèêâèäíîñòè, ïîêàçûâàþùèé       ñïîñîáíîñòü  ôèðìû  â  ïîãàøeíèè  òeêóùèõ  îáÿçàòeëüñòâ  çà ñ÷eò íàèáîëee       ëèêâèäíîé ÷àñòè àêòèâà;





         Kc = INV  / CL -  êîýôôèöèeíò ëèêâèäíîñòè, ïîêàçûâàþùèé  ñòeïeíü ïîêðûòèÿ òeêóùèõ îáÿçàòeëüñòâ çà ñ÷eò íàèìeíee ëèêâèäíîé ÷àñòè àêòèâà.





	Îòñþäà ñëeäóeò, ÷òî ïîâûøeíèe   Ko  ñâeðõ îïòèìàëüíîãî çíà÷eíèÿ  íe âñeãäà îçíà÷àeò óëó÷øeíèe ëèêâèäíîñòè. Òàê, eñëè ðîñò êîýôôèöèeíòà ëèêâèäíîñòè  âûçâàí ðîñòîì  çàïàñîâ  èëè  äeáèòîðñêîé  çàäîëæeííîñòè,  ýòî  ìîæeò áûòü è íeãàòèâíûì ÿâëeíèeì.  Â  ëþáîì  ñëó÷àe   òðeáóþòñÿ  äîïîëíèòeëüíûe  ñâeäeíèÿ  î   ïðè÷èíàõ èçìeíeíèÿ çíà÷eíèÿ ïîêàçàòeëeé.





 	Íàïðèìeð, ïóñòü òeêóùèe àêòèâû  ïðeäïðèÿòèÿ îöeíèâàþòñÿ â 100  ìëí.ðóá, èç íèõ 25 ìëí.ðóá  - ýòî ñòîèìîñòü  ìàòeðèàëüíî-òeõíè÷eñêèõ çàïàñîâ, à  75 ìëí.ðóá íàõîäèòñÿ  íà  äeíeæíûõ  ñ÷eòàõ  è  â áûñòðîðeàëèçóeìûõ öeííûõ áóìàãàõ. Òeêóùèe îáÿçàòeëüñòâà ñîñòàâëÿþò 50 ìëí.ðóá.





     Â ýòîì ñëó÷àe:





        Ko  =  Kc + Ka  =  25 / 50  + 75 / 50  =  0.5 + 1.5  =  2.0





	Èç  ïðèìeðà  ðàñ÷eòà  ñëeäóeò,  ÷òî  âûñîêîe  çíà÷eíèe  êîýôôèöèeíòà îáùeé ëèêâèäíîñòè  äîñòèãàeòñÿ  çà  ñ÷eò  êîýôôèöèeíòà     Ka  ,   çíà÷eíèe  êîòîðîãî


ïðeâûøàeò  1.  Ýòî  ñâèäeòeëüñòâóeò  î  òîì,  ÷òî ïðeäïðèÿòèe ñïîñîáíî ïîãàñèòü òeêóùèe îáÿçàòeëüñòâà  äîñòàòî÷íî áûñòðî,  íe ïðèáeãàÿ  ê ìîáèëèçàöèè  äëÿ ýòèõ


öeëeé ìàòeðèàëüíî-òeõíè÷eñêèõ çàïàñîâ ïðeäïðèÿòèÿ. Ñëeäóeò, îäíàêî, îòìeòèòü  è òî, ÷òî çíà÷eíèe   Ka , ïðeâûøàþùee  1, ìîæeò ñâèäeòeëüñòâîâàòü  è î  âîçìîæíîì íeýôôeêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè âðeìeííî ñâîáîäíûõ äeíeæíûõ ñðeäñòâ.





	Êîñâeííûì  ïîêàçàòeëeì,  îöeíèâàþùèì  ëèêâèäíîñòü  ôèðìû  ÿâëÿeòñÿ ðàáî÷èé êàïèòàë  ( WC ). Îí ìîæeò áûòü îïðeäeëeí ñëeäóþùèì ìeòîäîì: ïóñòü áàëàíñ  ôèðìû ïðeäñòàâëeí êàê:





               ÀÊÒÈÂ                                          ÏÀÑÑÈÂ


     1. Îñíîâíûe ñðeäñòâà -  FA         1. Ñîáñòâeííûé êàïèòàë                 E


     2. Òeêóùèe àêòèâû      -  CA        2. Äîëãîñðî÷íûe îáÿçàòeëüñòâà     LL


                                                             3. Êðàòêîñðî÷íûe îáÿçàòeëüñòâà   CL


     Òîãäà


                        FA + CA = E + LL + CL ;


     èëè


                        FA + ( CA - CL ) = E + LL .





     Ââeäeì ñëeäóþùèe îáîçíà÷eíèÿ:


               WC = CA - CL  -  ðàáî÷èé êàïèòàë;


               NA = FA + WC  -  ÷èñòûe àêòèâû.





     Îòñþäà ïîëó÷àeì       Ko = 1  +  ( WC / CL ) .





	Ñëeäîâàòeëüíî,  ÷eì  áîëüøe  âeëè÷èíà   WC  ,  òeì  óñòîé÷èâee  ôèíàíñîâîe ïîëîæeíèe ôèðìû è eãî ïëàòeæeñïîñîáíîñòü.





	Äëÿ   îöeíêè   ïëàòeæeñïîñîáíîñòè   ïðeäïðèÿòèÿ   â   äëèòeëüíîì   ïeðèîäe ðeêîìeíäóeòñÿ   ïðîâîäèòü   àíàëèç   ñòðóêòóðû   êàïèòàëà   ôèðìû.   Äëÿ  ýòîãî ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñëeäóþùèe îöeíî÷íûe ïîêàçàòeëè:





     Kc   =   E /  NA   - êîýôôèöèeíò ñîáñòâeííîñòè (ôèíàíñîâîé íeçàâèñèìîñòè),


         îöeíèâàþùèé  äîëþ  ñîáñòâeííûõ  ñðeäñòâ  ïðeäïðèÿòèÿ  â  ñòðóêòóðe eãî


         ÷èñòûõ àêòèâîâ;





     Kç  =   LL / NA  - êîýôôèöèeíò çàeìíûõ  ñðeäñòâ, îöeíèâàþùèé äîëþ  çàeìíûõ


         ñðeäñòâ â ñòðóêòóðe ÷èñòûõ àêòèâîâ ïðeäïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì:





Kç = 1 - Kc ;





     Kçñ  =   LL  /  E   =   Kç  /  Kc   -  êîýôôèöèeíò  ñîîòíîøeíèÿ  çàeìíûõ è  ñîáñòâeííûõ ñðeäñòâ ïîêàçûâàeò, ñêîëüêî çàeìíûõ ñðeäñòâ ïðèõîäèòñÿ  íà 1  ðóáëü  cîáñòâeííûõ.  Ñ÷èòàeòñÿ,  ÷òî  íîðìàëüíûì  äëÿ   ïðeäïðèÿòèÿ  ÿâëÿeòñÿ çíà÷eíèe  ïîêàçàòeëÿ   Êçñ   =<   1 ,  ïîñêîëüêó â  ïðîòèâíîì ñëó÷àe  ó  ïðeäïðèÿòèÿ  íe áóäeò  ñîáñòâeííûõ  ñðeäñòâ  äëÿ ïîãàøeíèÿ äîëãîñðî÷íûõ  îáÿçàòeëüñòâ,  è   âíeøíee èíâeñòèðîâàíèe   ïðeäïðèÿòèÿ   ñîïðÿæeíî ñ áîëüøèì ðèñêîì äëÿ èíâeñòîðà.





	Îáùàÿ  ñòðóêòóðà  ïîêàçàòeëeé  è  ïîñëeäîâàòeëüíîñòü  èõ àíàëèçà äëÿ öeëeé àíàëèçà ïëàòeæeñïîñîáíîñòè ïðeäïðèÿòèÿ ïðèâeäeíû íà ðèñ. 3.





	Àíàëèç ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðeäïðèÿòèÿ ïðeäóñìàòðèâàeò òàêæe è  ñòðóêòóðíûé àíàëèç  àêòèâîâîâ  ïðeäïðèÿòèÿ.  Äëÿ   ýòîãî  ìîãóò  èñïîëüçîâàòüñÿ   ñëeäóþùèe ïîêàçàòeëè:





	Ê1 =  FA /  NA   - êîýôôèöèeíò,  õàpàêòepèçóþùèé äîëþ  îñíîâíûõ ñpeäñòâ  â  còpóêòópe    àêòèâîâ    ïpeäïpèÿòèÿ     è    êîñâeííî     îöeíèâàþùèé           ìàòepèàëüíî-òeõíè÷eñêóþ áàçó ïpeäïpèÿòèÿ;





	Ê2  =  FA  /  E   -  êîýôôèöèeíò,  õàpàêòepèçóþùèé  ñîîòíîøeíèe  ñòîèìîñòè   îñíîâíûõ ñpeäñòâ  ïpeäïpèÿòèÿ ê  ñîáñòâeííîìó êàïèòàëó  è îöeíèâàþùèé ñòeïeíü ïîêpûòèÿ ñîáñòâeííûì  êàïèòàëîì ñòîèìîñòè íàèìeíee  ëèêâèäíîé           ÷àñòè àêòèâîâ ïpeäïpèÿòèÿ.





	Âòîpûì  íàïpàâëeíèeì  àíàëèçà  ôèíàíñîâîãî  ñîñòîÿíèÿ ïpeäïpèÿòèÿ ÿâëÿeòñÿ îöeíêà  eãî  peíòàáeëüíîñòè,   àêòèâíîñòè  è  ïpèáûëüíîñòè.   Äëÿ  ýòèõ   öeëeé èñïîëüçóeòñÿ øèpîêàÿ ãàììà îöeíî÷íûõ ïîêàçàòeëeé, ïîçâîëÿþùèõ  ïpîàíàëèçèpîâàòü pàçëè÷íûe àñïeêòû ïpîèçâîäñòâeííî-êîìep÷eñêîé äeÿòeëüíîñòè ïpeäïpèÿòèÿ.





  	Áóäåì èñïîëüçîâàòü   ìeòîä,   áàçèðóùèéñÿ   íà   ëîãè÷eñêè óïîðÿäî÷eííîé ñîâîêóïíîñòè  ïîêàçàòeëeé, îáðàçóþùèõ  òàê íàçûâàeìóþ  â çàïàäíîé ëèòeðàòóðe   "Ìîäeëü   óñòîé÷èâîãî   ðîñòà".   Ñòðóêòóðà   ìîäeëè    ñõeìàòè÷íî ïðeäñòàâëeíà íà ðèñ. 4.





     Îöeíêà ïðeäïðèÿòèÿ âeäeòñÿ ïî ñëeäóþùèì íàïðàâëeíèÿì:





	1. Îöeíêà ðeíòàáeëüíîñòè îáîðîòà:





   P = PBIT / S  =  ( S - C ) / S  =  1  -  C / S  =  1  -  C / ( PR * Q )





ãäe: PBIT  - ïðèáûëü ïðeäïðèÿòèÿ äî âûïëàòû íàëîãîâ è ïðîöeíòîâ;


     S     - îáúeì ïðîäàæ (âûðó÷êà îò ðeàëèçàöèè);


     C     - ïðîèçâîäñòâeííî-ñáûòîâûe èçäeðæêè ïðeäïðèÿòèÿ;


     Q     - îáúeì ïðîäàæ, øò.;


     PR    - öeíà ïðîäóêöèè.





	Ðeíòàáeëüíîñòü îáîðîòà ìîæeò îïðeäeëÿòüñÿ êàê ïî ïðeäïðèÿòèþ â öeëîì,  òàê è   ïî   îòäeëüíûì   íàïðàâëeíèÿì    ïðîèçâîäñòâeííî-êîìeð÷eñêîé  äeÿòeëüíîñòè. Äèíàìèêà ïîêàçàòeëÿ  P   ïî ãîäàì è/èëè ïî íàïpàâëeíèÿì  äeÿòeëüíîñòè ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü  âàæíóþ  èíôîpìàöèþ  äëÿ   àíàëèçà  ïpîäóêòîâîé  è  öeíîâîé   ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ, ýôôåêòèûíîñòè óïðàâëåíèÿ çàòðàòàìè.








     Â ÷àñòíîñòè, ïîêàçàòeëü peíòàáeëüíîñòè





                Pgp  =  GP / S  ,





	ãäe :  GP   -  âàëîâàÿ  ïðèáûëü  ïðeäïðèÿòèÿ  (äîõîä çà âû÷eòîì ïðîèçâîäñòâeííî-       ñáûòîâûõ èçäeðæeê), äàeò  âîçìîæíîñòü  ïðîàíàëèçèðîâàòü  ïîëèòèêó  ïðeäïðèÿòèÿ  â  îáëàñòè ñíèæeíèÿ èçäeðæeê.





     Ïîêàçàòeëü ðeíòàáeëüíîñòè:





                Pnp  =  NP / S  ,





	ãäe : NP  - ÷èñòàÿ ïðèáûëü, õàðàêòeðèçóeò  ýôôeêòèâíîñòü   èñïîëüçîâàíèÿ  çàeìíûõ   ñðeäñòâ  è   óïðàâëeíèÿ íàëîãîâûìè èçäeðæêàìè.





	Ñîïîñòàâëeíèe  ââeäeííûõ  âûøe  ïîêàçàòeëeé  â  äèíàìèêe  çà  ðÿä ëeò äàeò


âîçìîæíîñòü  âûÿâèòü  ïðè÷èíû  óëó÷øeíèÿ  èëè  óõóäøeíèÿ ðeíòàáeëüíîñòè îáîðîòà ïðeäïðèÿòèÿ.





	2. Îáîðà÷èâàeìîñòü ñðeäñòâ  ïðeäïðèÿòèÿ îöeíèâàeòñÿ êîýôôèöèeíòîì  äeëîâîé àêòèâíîñòè, ðàññ÷èòûâàeìûì ïî ôîðìóëe:





                A  =  S / NA  ,





	ãäe : NA  - ÷èñòûe àêòèâû ïðeäïðèÿòèÿ.





	Ýòîò ïîêàçàòeëü õàðàêòeðèçóeò  îáîðà÷èâàeìîñòü, ò.e. ñêîðîñòü  ïðeâðàùeíèÿ ñðeäñòâ â äeíeæíóþ ôîðìó, è îöeíèâàeò ýôôeêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ  ïðeäïðèÿòèeì èìeþùèõñÿ ðeñóðñîâ âíe çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêîâ èõ ïðèâëe÷eíèÿ.





	3.  Ñòeïeíü  äîõîäíîñòè  ïðeäïðèÿòèÿ  îöeíèâàeòñÿ  êîìïëeêñíûì ïîêàçàòeëeì ðeíòàáeëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ:





                RONA  =  P * A  =  PBIT / NA .





	Ýòîò  ïîêàçàòeëü  ïîçâîëÿeò  ñóäèòü  î  ïeðèîäe  âðeìeíè,  ÷eðeç   êîòîðûé ïîëó÷àeìàÿ  ïðeäïðèÿòèeì   ïðèáûëü  ïîëíîñòüþ   ïîêðîeò  ñòîèìîñòü    èìóùeñòâà ïðeäïðèÿòèÿ.





	4. Ðeíòàáeëüíîñòü ñîáñòâeííîãî êàïèòàëà îöeíèâàeòñÿ ïîêàçàòeëeì:





                ROE  =  NP / E .





	Äëÿ  eãî  ðàñ÷eòà  â  ìîäeëè  ââeäeí  ðÿä  äîïîëíèòeëüíûõ êîýôôèöèeíòîâ. Â ÷àñòíîñòè:





	LEV = 1  - B /  E  -  êîýôôèöèeíò ôèíàíñîâîé íàïðÿæeííîñòè,  õàðàêòeðèçóþùèé ñîîòíîøeíèe çàeìíûõ ñðeäñòâ ( B ) è ñîáñòâeííîãî êàïèòàëà ( E ).





	IT   =   ( 1  - T  / 100  ) *  ( 1  - I / PBIT )   - êîýôôèöèeíò íàëîãîâûõ è ïðîöeíòíûõ èçäeðæeê, 


	ãäe :         I  - àáñîëþòíàÿ âeëè÷èíà âûïëàò ïî ïðîöeíòàì çà êðeäèò;


		     T  - ïðîöeíò ïðèáûëè, âûïëà÷èâàeìûé â âèäe íàëîãîâ.


	Ñ  ó÷eòeì   ýòèõ  êîýôôèöèeíòîâ   ðeíòàáeëüíîñòü  ñîáñòâeííîãî    êàïèòàëà ðàñ÷èòûâàeòñÿ ïî ñëeäóþùeé ôîðìóëe:





                ROE  =  P * A * LEV * IT  =  NP / E  .





	Ïîêàçàòeëü óñòîé÷èâîãî ðîñòà  îïðeäeëÿeò äîëþ   çàðàáîòàííîãî ïðeäïðèÿòèeì ñîáñòâeííîãî   êàïèòàëà,   êîòîðûé   ìîæeò   áûòü   ðeèíâeñòèðîâàí  â  ðàçâèòèe ïðeäïðèÿòèÿ.





	Ðàçìeð  ðeèíâeñòèðóeìîé  ïðèáûëè  çàâèñèò  êàê îò ïîêàçàòeëÿ ýôôeêòèâíîñòè õîçÿéñòâeííîé äeÿòeëüíîñòè, òàê è îò ïðîâîäèìîé äèâèäeíäíîé ïîëèòèêè.  Ïîëèòèêà ïðeäïðèÿòèÿ â îáëàñòè äèâèäeíäîâ ìîæeò õàðàêòeðèçîâàòüñÿ ïîêàçàòeëeì:





                D  =  RE / NP  =  1  -  DIV / NP  ,





	ãäe :   DIV  - ðàçìeð âûïëàò ïî äèâèäeíäàì;


	           RE   - íeðàñïðeäeëeííàÿ ïðèáûëü ïðeäïðèÿòèÿ.





     Òîãäà ïîêàçàòeëü óñòîé÷èâîãî ðîñòà îïðeäeëÿeòñÿ:








                SG  =  P * A * LEV * IT * DD  =  RE / E





è ïîêàçûâàeò ðàçìeð ÷èñòîé ïðèáûëè,  ðeèíâeñòèðóeìîé â ðàçâèòèe ïðeäïðèÿòèÿ  â ñòðóêòóðe  ñîáñòâeííîãî  êàïèòàëà  ïðeäïðèÿòèÿ,  ò.e.  õàðàêòeðèçóeò òeìï ðîñòà ñîáñòâeííîãî êàïèòàëà ïðeäïðèÿòèÿ.





	Ðàññìîòðeííûe  âûøe  ìeòîäû   îöeíêè  ôèíàíñîâîãî  ñîñòîÿíèÿ   ïðeäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ   íeîáõîäìèìûìè,   íî   íeäîñòàòî÷íûìè   äëÿ   ïðèíÿòèÿ   ðeøeíèé   îá èíâeñòèðîâàíèè.   Ïðeäñòàâëÿeò   îïðeäeëeííûé   èíòeðeñ   ñðàâíèòeëüíàÿ  îöeíêà ïîëó÷eííûõ ðeçóëüòàòîâ ôèíàíñîââîãî  àíàëèçà ñ äàííûìè  î ñîñòîÿíèè ÖÁ  äàííîãî ïðeäïðèÿòèÿ  íà   ðûíêe.  Ïîäîáíûé   àíàëèç    ïîçââîëèò  ñôîðìèðîâàòü    áîëee ýôôeêòèâíóþ ïîëèòèêó èíâåñòîðà ïî îòíîøeíèþ ê ïîðòôeëþ ÖÁ.








           Îöeíêà ïeðñïeêòèâ ðàçâèòèÿ ïðeäïðèÿòèÿ





	Ïðè  îöeíêe  ïeðñïeêòèâ  ðïçâèòèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ  êàê îáúeêòà èíâeñòèðîâàíèÿ äeòàëüíîìó  èçó÷eíèþ  ïîäëeæàò  îñíîâíûe  íàïðàâëeíèÿ  èñïîëüçîâàíèÿ   ñðeäñòâ, ìîáèëèçóeìûõ ïðeäïðèÿòèeì ïóòeì âûïóñêà àêöèé è äðóãèõ ÖÁ.





     Èñòî÷íèêàìè èíôîðìàöèè äëÿ ïðîâeäeíèÿ ïîäîáíîãî àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ:





ïðîñïeêòû  ýìèññèè  ÖÁ,  â  êîòîðûõ  ýìèòeíòîì  ïðèâîäÿòñÿ  ñâeäeíèÿ  î ïðeäïîëàãàeìûõ ê ðeàëèçàöèè ïðîeêòîâ;


áèçíeñ-ïëàíû  è äðóãèe  îôèöèàëüíûe äîêóìeíòû,  ïðeäñòàâëÿeìûe èíâeñòîðó ïî ñïeöèàëüíûì çàïðîñàì;


ïðî÷èe  èñòî÷íèêè,  â  ÷àñòíîñòè,  òeõíèêî-ýêîíîìè÷eñêèe   îáîñíîâàíèÿ, âûïîëíeííûe íeçàâèñèìûìè êîíñóëüòàíòàìè è ñïeöèàëèçèðîâàííûìè îðãàíèçàöèÿìè.





	Êîíe÷íàÿ öeëü ïîäîáíîãî àíàëèçà  ñîñòîèò â ïîäòâeðæäeíèè îáîñíîâàííîñòè  è ãàðàíòèé  óñïeøíîé  ðeàëèçàöèè  ïðeäïîëàãàeìûõ  ïðîeêòîâ, à òàêæe ýêîíîìè÷eñêîé ýôôeêòèâíîñòè  ïðîeêòîâ  è   ïîëèòè÷eñêèõ,  ýêîíîìè÷eñêèõ,  òeõíîëîãè÷eñêèõ   è ñîöèàëüíûõ ðèñêîâ, ñîïðÿæeííûõ ñ èõ ðeàëèçàöèeé.





 	Ðeêîìeíäóeìàÿ  ñõeìà  àíàëèçà  ïeðñïeêòèâ  ðàçâèòèÿ  ïðeäïðèÿòèÿ  âêëþ÷àeò ñëeäóþùèe ýòàïû:





îáîñíîâàííîñòü îöeíêè ýìèòeíòîì ïîëîæeíèÿ äeë â îòðàñëè;


îáîñíîâàííîñòü   ïðîèçâîäñòâeííîé,  ìàðêeòèíãîâîé   è   îðãàíèçàöèîííîé ïðîãðàììû ðeàëèçàöèè ïðîeêòà;


îáîñíîâàííîñòü ôèíàíñîâîãî ïëàíà ïðîeêòà è îöeíêà ôèíàíñîâîãî ðèñêà  eãî ðeàëèçàöèè;


îöeíêà ýêîíîìè÷eñêîé ýôôeêòèâíîñòè èíâeñòèðîâàíèÿ ïðîeêòà.





 	Ïðè   àíàëèçe   ïîëîæeíèÿ   äeë   â   îòðàñëè   èíâeñòîð   äîëæeí  îöeíèòü îáîñíîâàííîñòü   ïðîãíîçà   ðàçâèòèÿ   îòðàñëè,   ðàçðàáîòàííûé   ýìèòeíòîì.  Â ÷àñòíîñòè, îáúeêòîì àíàëèçà çäeñü âûñòóïàþò:





äèíàìèêà ïðîäàæ ïî îòðàñëè è îöeíêè òeìïîâ èõ ïðèðîñòà;


ïîòeíöèàëüíûe êîíêóðeíòû è óðîâeíü êîíêóðeíöèè â îòðàñëè;


êîíêóðeíòíûe ñèëû è ñëàáîñòè ýìèòeíòà;


ïîòeíöèàëüíûe ïîòðeáèòeëè ïðîîäóêöèè (óñëóã) ýìèòeíòà.








	Ïðîèçâîäñòâeííàÿ   ïðîãðàììà   èíâeñòèöèîííîãî    ïðîeêòà   äîëæíà    áûòü ïðîàíàëèçèðîâàíà ïî ñëeäóþùèì íàïðàâëeíèÿì:








óðîâeíü íîâèçíû è ñëîæíîñòè ïðîèçâîäñòâeííîãî ïðîöeññà äëÿ ýìèòeíòà;


ñòðóêòóðà ïðîèçâîäñòâeííûõ ïîòîêîâ, íàëè÷èe ñóáïîäðÿä÷èêîâ è  ôèíàíñîâûe âçàèìîîòíîøeíèÿ ñ íèìè;


ïîñòàâùèêè ñûðüÿ è öeíû íà ñûðüe;


ïîòðeáíîñòü   â   ïðîèçâîäñòâeííîì   îáîðóäîâàíèè   è   äîïîëíèòeëüíûõ ïðîèçâîäñòâeííûõ ïîìeùeíèÿõ;


ñòðóêòóðà ñeáeñòîèìîñòè ïðîäóêöèè (óñëóã).





	Ïëàí    ìàðêeòèíãà,    ÿâëÿþùèéñÿ    âàæíeéøèì    ðàçäeëîì   áèçíeñ-ïëàíà, àíàëèçèðóeòñÿ   íà   ïðeäìeò   ñâîeé   îáîñíîâàííîñòè   ïî   âñeì  ñîñòàâëÿþùèì "ìàðêeòèíãîâîé  ñìeñè"  -  ïðîäóêòîâîé  è  öeíîâîé ïîëèòèêe íà ðûíêe, êîìïëeêñó ïëàíèðóeìûõ ìeðîïðèÿòèé ïî ñáûòó è ïðîäâèæeíèþ òîâàðà.








	Àíàëèç îðãàíèçàöèîííîé ñîñòàâëÿþùeé  èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà íàïðàâëeí  íà îöeíêó   ïîòeíöèàëà   ðóêîâîäÿùeãî   ñîñòàâà   ïðeäïðèÿòèÿ   èëè  ïðîeêòà,  eãî ñïîñîáíîñòü óñïeøíî eãî ðeàëèçîâàòü.








	Â  ðeçóëüòàòe  àíàëèçà  èíâeñòèöèîííîãî  ïðîeêòà  ïî  ïeðe÷èñëeííûì   âûøe íàïðàâëeíèÿì  ìîãóò  áûòü  ïîëó÷eíû  îöeíêè  îáîñíîâàííîñòè  ôèíàíñîâîãî ïëàíà, âêëþ÷àþùèe ñëeäóþùèe ñîñòàâëÿþùèe:





ïðîãíîç äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïî ðeàëèçàöèè èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà;





ïðîãíîç â äâèæeíèè äeíeæíîé íàëè÷íîñòè;





ïðîãíîç àêòèâîâ è ïàññèâîâ ïðeäïðèÿòèÿ.








	Ýòè  ïîêàçàòeëè   ÿâëÿþòñÿ  èñõîäíûìè   äëÿ  îïðeäeëeíèÿ    ýêîíîìèì÷eñêîé ýôôeêòèâíîñòè èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà  â öeëîì, ïðè÷eì  â êà÷eñòâe áàçîâûõ  äëÿ èíâeñòèöèîííûõ ðàñ÷eòîâ  âûñòóïàþò ïðîãíîçíûe  âeëè÷èíû ïîñòóïëeíèé  è ïëàòeæeé äeíeæíûõ ñðeäñòâ â òe÷eíèe âñeãî èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà.





	Äëÿ  óäîáñòâà  àíàëèçà  ýòè  âeëè÷èíû  ìîãóò áûòü ïðeäñòàâëeíû â òàáëè÷íîé ôîðìe èëè â ôîðìe ãðàôèêà, îòðàæàþùeãî âðeìÿ è îáúeìû ôèíàíñîâûõ ïîñòóïëeíèé  è ïëàòeæeé â òe÷eíèe âñeãî èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà.








	Â òàáëèöe 3. ïðèâeäeí  ïðèìeð ïðeäñòàâëeíèÿ  îæèäàeìûõ äeíeæíûõ ïîòîêîâ ïî  èíâeñòèöèîííîìó  ïðîeêòó   îñâîeíèÿ  íîâîé  ïðîäóêöèè.   Â  äàííîì   ñëó÷àe èíâeñòèöèîííûé   ïeðèîä   ñîñòàâëÿeò   øeñòü   ëeò,   ïî   îêîí÷àíèè    êîòîðûõ ïðeäóñìàòðèâàeòñÿ ñâîðà÷èâàíèe äàííîãî ïðîèçâîäñòâà.











Òàáëèöà 3.


Îæèäàeìûe äeíeæíûe ïîòîêè





Âèäû äeíeæíûõ ïîòîêîâ�
Ãîäû èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà�
�
�
0       1       2       3       4       5       6�
�
1.     Ïîñòóïëåíèÿ�
      -       -      7.5    20      20     20    10.8�
�
1.1   Äîõîäû îò ïðîäàæ�
      -       -      7.5    20      20     20     2.8    �
�
1.2   Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà�
      -       -        -       -        -        -      8.0�
�
2.    Ïëàòåæè�
     2      10     2.5     5        5       5        5 �
�
2.1. Îñíîâíîé êàïèòàë�
     2       5        -      -         -        -        -  �
�
2.2. Îáîðîòíûé êàïèòàë�
     -        5        -      -         -        -        -�
�
2.3. Ïðîèçâîäñòâeííî-ñáûòîâûe èçäeðæêè�
     -        -       2.0   4.0    4.0     4.0     3.0�
�
2.4. Íàëîãè è ïðîöeíòû�
     -        -       0.5   1.0    1.0     1.0     2.0�
�
 3. ×èñòûé äåíåæíûé 


ïîòîê�
   -2      -10     +5   +15  +15   +15   +5.8�
�






	Ãðàôè÷eñêîe ïðeäñòàâëeíèe äeíeæíûõ ïîòîêîâ äëÿ ðàññìàòðèâàeìîãî ïðèìeðà äàíî íà ðèñ 5.





�


	   0        1          2          3          4           5          6          ãîäû


�


	-2.0   -10.0    +5.0   +15.0   +15.0   +15.0    +5.8      ìëí.ðóá





Ðèñ. 5.





	Êîëè÷eñòâeííàÿ  îöeíêà  êîìïîíeíòîâ   èíâeñòèöèé,  â  ÷àñòíîñòè   äeíeæíûõ ïîñòóïëeíèé è  ïëàòeæeé, ïðeäñòàâëÿeò  ñëîæíóþ çàäà÷ó,  ïîñêîëüêó íà  êàæäûé èç íèõ  îêàçûâàeò  âëèÿíèe  ìíîæeñòâî   ðàçíîîáðàçíûõ  ôàêòîðîâ,  à  ñàìè   îöeíêè îõâàòûâàþò  äîñòàòî÷íî   äëèòeëüíûé  ïðîìeæóòîê   âðeìeíè.  Â   ÷àñòíîñòè,  äëÿ ðàññìàòðèâàeìîãî    ïðèìeðà    âàæíî    ó÷èòûâàòü    ñëeäóþùèe   õàðàêòeðèñòèêè èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà:





âîçìîæíûe êîëeáàíèÿ ðûíî÷íîãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ;


îæèäàeìûe  êîëeáàíèÿ  öeí   íà  ïîòðeáëÿeìûe  ðeñóðñû  è   ïðîèçâîäèìóþ  ïðîäóêöèþ;


âîçìîæíîe  ïîÿâëeíèe   íà  ðûíêe  òîâàðîâ-êîíêóðeíòîâ,   â  òîì   ÷èñëe òîâàðîâ-ñóáñòèòîðîâ;


ïëàíèðóeìîe ñíèæeíèe ïðîèçâîäñòâeííî-ñáûòîâûõ èçäeðæeê ïî ìeðe  îñâîeíèÿ íîâîé ïðîäóêöèè è íàðàùèâàíèÿ îáúeìîâ ïðîèçâîäñòâà;


âëèÿíèe   èíôëÿöèè  íà   ïîêóïàòeëüíóþ  ñïîñîáíîñòü   ïîòðeáèòeëeé   è, ñîîòâeòñòâeííî, íà îáúeìû ïðîäàæ.





	Ïîýòîìó òàêèe îöeíêè  áàçèðóþòñÿ íà ïðîãíîçàõ  âíóòðeííeé è âíeøíeé  ñðeäû ïðeäïðèÿòèÿ.  Èñïîëüçîâàíèe   ïðîãíîçíûõ  îöeíîê   âñeãäà  ñâÿçàíî   ñ  ðèñêîì, ïðîïîðöèîíàëüíûì ìàñøòàáàì ïðîeêòà è äëèòeëüíîñòè èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà. 





	Îöeíêà  êîìïîíeíòîâ  èíâeñòèöèé  ñâÿçàíà   òàêæe  ñ  àíàëèçîì   èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè÷eì äëÿ öeëeé ïðîâîäèìîãî àíàëèçà îñîáîe âíèìàíèe  óäeëÿeòñÿ âíeøíèì èñòî÷íèêàì, â ÷àñòíîñòè,  àêöèîíeðíîìó êàïèòàëó è ïëàíèðóeìûì  çàòðàòàì ïî îáñëóæèâàíèþ  ïðèâëe÷eííîãî êàïèòàëà:  ðàçìeðû äèâèäeíäîâ,  ïeðèîäè÷íîñòü èõ âûïëàò è ò.ï.





	Îæèäàeìûe  äeíeæíûe  îöeíêè  è  ïëàòeæè  âûñòóïàþò  èñõîäíûìè  äàííûìè ïðè ïðîâeäeíèè  èíâeñòèöèîííûõ  ðàñ÷eòîâ,  îñíîâíàÿ  öeëü  êîòîðûõ ñîñòîèò â îöeíêe ýêîíîìè÷eñêîãî ýôôeêòà.





	Äëÿ  öeëeé  îáîñíîâàíèÿ   èíâeñòèöèîííûõ  ïðîeêòîâ  ìîãóò   èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûe  îáîáùàþùèe  ïîêàçàòeëè  è  ìeòîäû  èõ  ðàñ÷eòà.   Îñíîâíûe  èç   íèõ ïðeäñòàâëeíû â òàáë. 4.





Òàáëèöà 4.


Ìeòîäû èíâeñòèöèîííûõ ðàñ÷eòîâ è îáîáùàþùèe ïîêàçàòeëè





Ìåòîäû�
Îáîáùàþùèå�
  ïîêàçàòåëè�
�
�
Äèíàìè÷åñêèå�
Ñòàòè÷åñêèå�
�
Àáîëþòíûå


- ìåòîä ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè


- ìåòîä àííóèòåòà�



Èíòåãðàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò


Ãîäîâîé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò�



-





Ãîäîâîé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò�
�
Îòíîñèòåëüíûå


- ìåòîä ðåíòàáåëüíîñòè�



Âíóòðåííèé êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè�



Ðàñ÷åòíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü�
�
Âðåìåííûå


- ìåòîä ëèêâèäíîñòè�



Ïåðèîä âîçâðàòà êàïèòàëîâëîæåíèé�



Ïåðèîä âîçâðàòà êàïèòàëîâëîæåíèé�
�






	Ïî âèäó îáîáùàþùeãî ïîêàçàòeëÿ  ìeòîäû èíâeñòèöèîííûõ ðàñ÷eòîâ äeëÿòñÿ  íà àáñîëþòíûe,  â   êîòîðûõ  â   êà÷eñòâe  îáîáùàþùèõ   ïîêàçàòeëeé   èñïîëüçóþòñÿ àáñîëþòíûe çíà÷eíèÿ  ðàçíîñòè êàïèòàëîâëîæeíèé  è òeêóùèõ  çàòðàò ïî ðeàëèçàöèè ïðîeêòà è äeíeæíîé îöeíêè eãî ðeçóëüòàòîâ; îòíîñèòeëüíûe, â êîòîðûõ  îáîáùàþùèe ïîêàçàòeëè  îïðeäeëÿþòñÿ  êàê  îòíîøeíèe   ñòîèìîñòíîé  îöeíêè  ðeçóëüòàòîâ   è ñîâîêóïíûõ  çàòðàò;  âðeìeííûe,  â  êîòîðûõ  îöeíèâàeòñÿ  ïeðèîä âîçâðàòà (ñðîê îêóïàeìîñòè) èíâeñòèöèé.





	Ïî  ïðèçíàêó  ó÷eòà  â  èíâeñòèöèîííûõ  ðàñ÷eòàõ  ôàêòîðà  âðeìeíè  ìeòîäû


äeëÿòñÿ  íà  äèíàìè÷eñêèe,  â  êîòîðûõ  âñe  äeíeæíûe  ïîñòóïëeíèÿ  è   ïëàòeæè äèñêîíòèðóþòñÿ íà ìîìeíò âðeìeíè  ïðèíÿòèÿ ðeøeíèÿ îá èíâeñòèðîâàíèè  êàïèòàëà, à  òàêæe  ñòàòè÷eñêèe,  êîòîðûe  ÿâëÿþòñÿ  ÷àñòíûì ñëó÷àeì äèíàìè÷eñêèõ è ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè óñëîâèè ïîñòîÿíñòâà âî âðeìeíè äeíeæíûõ ïîòîêîâ.





Ì e ò î ä   ï ð è â e ä e í í î é   ñ ò î è ì î ñ ò è  îñíîâàí íà  ðàñ÷eòe èíòeãðàëüíîãî  ýêîíîìè÷eñêîãî   ýôôeêòà  îò   èíâeñòèöèîííîãî  ïðîeêòà.    Ýòîò ïîêàçàòeëü    âûñòóïàeò    â    êà÷eñòâe    êðèòeðèÿ    öeëeñîîáðàçíîñòè   (èëè íeöeëeñîîáðàçíîñòè) ðeàëèçàöèè ïðîeêòà.  Â çàïàäíîé ëèòeðàòóðe  ýòîò ïîêàçàòeëü


íîñèò íàçâàíèe ÷èñòîé òeêóùeé ñòîèìîñòè (NPV - Net Present Value).





	Èíòeãðàëüíûé   ýêîíîìè÷eñêèé    ýôôeêò   ðàññ÷èòûâàeòñÿ    êàê    ðàçíîñòü äèñêîíòèðîâàííûõ  äeíeæíûõ   ïîòîêîâ  ïîñòóïëeíèé   è  ïëàòeæeé,   ñâÿçàííûõ  ñ ðeàëèçàöèeé èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà, çà âeñü èíâeñòèöèîííûé ïeðèîä:





                   NPV = �EMBED Unknown��� �EMBED Unknown���       -      �EMBED Unknown����EMBED Unknown���         





	ãäe:	 CIFt       -  ïîñòóïëeíèÿ (âõîäíîé äeíeæíûé ïîòîê) â ìîìeíò âðeìeíè  t ;


                       COFt    -  ïëàòeæè (âûõîäíîé äeíeæíûé ïîòîê) â ìîìeíò âðeìeíè  t ;


                              E    -  íîðìàòèâ äèñêîíòèðîâàíèÿ (ïîðîãîâîe çíà÷eíèe ðeíòàáeëü-              


                                        íîñòè,    âûáðàííûé äëÿ èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà;


                              T    -  ïðîäîëæèòeëüíîñòü èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà.





	Ïîëîæèòeëüíîe çíà÷eíèe  NPV   ñâèäeòeëüñòâóeò î öeëeñîîáðàçíîñòè  ïðèíÿòèÿ èíâeñòèöèîííîãî  ïðîeêòà,  à  ïðè   ñðàâíeíèè  àëüòeðíàòèâíûõ  ïðîeêòîâ   áîëee ýêîíîìè÷eñêè âûãîäíûì  ñ÷èòàeòñÿ ïðîeêò  ñ íàèáîëüøeé  âeëè÷èíîé ýêîíîìè÷eñêîãî ýôôeêòà.





	Â äàííîì  ìeòîäe çíà÷eíèe  ýêîíîìè÷eñêîãî ýôôeêòà  âî ìíîãîì  îïðeäeëÿeòñÿ âûáðàííûì äëÿ  ðàñ÷eòà íîðìàòèâîì  äèñêîíòèðîâàíèÿ -  ïîêàçàòeëÿ, èñïîëüçóeìîãî äëÿ ïðèâeäeíèÿ ïî ôàêòîðó âðeìeíè îæèäàeìûõ äeíeæíûõ ïîñòóïëeíèé è ïëàòeæeé.





     Âûáîð ÷èñëeííîãî çíà÷eíèÿ ýòîãî ïîêàçàòeëÿ çàâèñèò îò òàêèõ ôàêòîðîâ,êàê:





öeëè èíâeñòèðîâàíèÿ è óñëîâèÿ ðeàëèçàöèè ïðîeêòà;


óðîâeíü èíôëÿöèè â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêe;


âeëè÷èíà èíâeñòèöèîííîãî ðèñêà;


àëüòeðíàòèâíûe âîçìîæíîñòè âëîæeíèÿ êàïèòàëà;


ôèíàíñîâûe ñîîáðàæeíèÿ è ïðeäñòàâëeíèÿ èíâeñòîðà.





	Ñ÷èòàeòñÿ,  ÷òî   äëÿ  ðàçëè÷íîãî   êëàññà  èíâeñòèöèé   ìîãóò  âûáèðàòüñÿ ðàçëè÷íûe çíà÷eíèÿ íîðìàòèâà äèñêîíòèðîâàíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, âëîäeíèÿ,  ñâÿçàííûe ñ  ïîääeðæàíèeì  ðûíî÷íûõ  ïîçèöèé  ïðeäïðèÿòèÿ,  îöeíèâàþòñÿ  ïî íîðìàòèâó 6%, èíâeñòèöèè  â  îáíîâëeíèe  îñíîâíûõ  ôîíäîâ  -  12%,  âëîæeíèÿ ñ öeëüþ ýêîíîìèè òeêóùèõ çàòðàò -  15%, âëîæeíèÿ ñ  öeëüþ óâeëè÷eíèÿ äîõîäîâ  ïðeäïðèÿòèÿ - 20%, ðèñêîâûe êàïèòàëîâëîæeíèÿ  - 25%   [ 9  ].   Â   [ 12  ] îòìe÷àeòñÿ çàâèñèìîñòü ñòàâêè  ïðîöeíòà  îò  ñòeïeíè  ðèñêà  ïðîeêòà.  Äëÿ îáû÷íûõ ïðîeêòîâ ïðèeìëeìîé íîðìîé ÿâëÿeòñÿ ñòàâêà 16%, äëÿ íîâûõ  ïðîeêòîâ íà ñòàáèëüíîì ðûíêe - 20%,  äëÿ ïðîeêòîâ, áàçèðóþùèõñÿ íà íîâûõ òeõíîëîãèÿõ - 24%.





	Õîòÿ  â  êîíe÷íîì  ñ÷eòe  âûáîð  çíà÷eíèÿ  äèñêîíòà,  êîòîðûé  èãðàeò ðîëü ïîðîãîâîãî (ìèíèìàëüíîãî)  çíà÷eíèÿ íîðìàòèâà  ðeíòàáeëüíîñòè êàïèòàëîâëîæeíèé, ÿâëÿeòñÿ ïðeðîãàòèâîé èíâeñòîðà, â ïðàêòèêe ïðîâeäeíèÿ èíâeñòèöèîííûõ  ðàñ÷eòîâ ÷àñòî â  êà÷eñòâe îðèeíòèðà  èñïîëüçóþò ñòàâêó  ïðîöeíòà ãîñóäàðñòâeííûõ öeííûõ áóìàã. Ñ÷èòàeòñÿ,  ÷òî ïðè  ýòîé ñòàâêe  ãîñóäàðñòâî ãàðàíòèðóeò  õîçÿéñòâeííûì ñóáúeêòàì âîçâðàò èíâeñòèðóeìîãî êàïèòàëà áeç êàêîãî-ëèáî ðèñêà. 


	Â óñëîâèÿõ  ñèëüíîé èíôëÿöèè  íîðìàòèâ äèñêîíòèðîâàíèÿ  äîëæeí ó÷èòûâàòü è ïðîöeíò èíôëÿöèè:





                     E   =   Eí   +   Eè   +   Eí * Eè ,





	ãäe:   Eí  - íîðìàòèâ äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ èíôëÿöèè;


                      Eè  - ãîäîâîé ïðîöeíò èíôëÿöèè.





	Íèæe   ïðèâeäeí   ðàñ÷eò   èíòeãðàëüíîãî   ýêîíîìè÷eñêîãî   ýôôeêòà    äëÿ èíâeñòèöèîííîãî  ïðîeêòà,  ñâeäeíèÿ  î  êîòîðîì  ïðeäñòàâëeíû  â  òàáë.  3.2, à íîðìàòèâ  äèñêîíòèðîâàíèÿ  äëÿ  äàííîãî  ïðîeêòà  ïðèíÿò ðàâíûì  0.5. Èñïîëüçóÿ


ìeòîä ïðèâeäeííîé ñòîèìîñòè, ïîëó÷àeì:








NPV =  - 2 �EMBED Unknown���  = 3,45 (ìëí.ðóá)








	Ñëeäîâàòeëüíî, èíòeãðàëüíûé  ýêîíîìè÷eñêèé ýôôeêò  èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà îöeíèâàeòñÿ  â  3,45  ìëí.ðóá,  ÷òî  ñâèäeòeëüñòâóeò  î  öeëeñîîáðàçíîñòè   eãî ðeàëèçàöèè.





	Ì e ò î ä    à í í ó è ò e ò à    (îò àíãë. annuity  -  eæeãîäíàÿ   ðeíòà)


èñïîëüçóeòñÿ  äëÿ  îöeíêè  ãîäîâîãî  ýêîíîìè÷eñêîãî  ýôôeêòà,  ò.e. óñðeäíeííîé âeëè÷èíû eæeãîäíûõ  äîõîäîâ (èëè  óáûòêîâ), ïîëó÷àeìûõ  â ðeçóëüòàòe ðeàëèçàöèè ïðîeêòà.





                NPV    A     A        ...     A=?        Âðeìÿ


�


                  0         1      2                   T





                                Ðèñ. 6.





	Äëÿ ïîÿñíeíèÿ  ñóùíîñòè ìeòîäà  àííóèòeòà, ïîëîæèì  èçâeñòíûì èíòeãðàëüíûé ýêîíîìè÷eñêèé ýôôeêò èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà  -  NPV . Òîãäà, êàê ýòî âèäíî  èç ðèñ. 6., ãîäîâîé ýêîíîìè÷eñêèé ýôôeêò áóäeò òîé eæeãîäíîé âeëè÷èíîé  äeíeæíûõ ñðeäñòâ   A ,  êîòîðàÿ, áóäó÷è  äèñêîíòèðîâàííîé íà  ìîìeíò âðeìeíè   0 , áóäeò ðàâíà âeëè÷èíe èíòeãðàëüíîãî ýêîíîìè÷eñêîãî ýôôeêòà:





NPV = �EMBED Unknown����EMBED Unknown���  =  A *  �EMBED Unknown����EMBED Unknown���











	Òàê êàê âûðàæeíèe   �EMBED Unknown����EMBED Unknown���   ïðeäñòàâëÿeò ñîáîé ñóììó ÷ëeíîâ ãeîìeòðè÷eñêîé ïðîãðeñèè, òî:





�EMBED Unknown���= �EMBED Unknown����EMBED Unknown��� = �EMBED Unknown��� * ( 1-  �EMBED Unknown��� )








	ãäe:      �EMBED Unknown���  -    êîýôôèöèeíò ñóììàðíûõ äèñêîíòèðîâàííûõ àííóèòeòîâ.  Çíà÷eíèÿ  ýòèõ   êîýôôèöèeíòîâ òàáóëèðîâàíû äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷eíèé   E  è  T   è ñîäeðæàòñÿ   â ýêîíîìè÷eñêèõ ñïðàâî÷íèêàõ.





	Â ýòîì ñëó÷àe, ãîäîâîé ýêîíîìè÷eñêèé ýôôeêò èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà  ìîæeò áûòü ðàññ÷èòàí ïî ôîðìóëe:





                                                   A = �EMBED Unknown���





     Äëÿ ðàññìàòðèâàeìîãî ïðèìeðà:





                                            A  =  3,45 *�EMBED Unknown���   = 1.89 (ìëí.ðóá) .





	Îñîáûé  ñëó÷àé  ïðeäñòàâëÿeò  ìeòîä  ðàñ÷eòà  ýêîíîìè÷eñêîãî  ýôôeêòà   ïî èíâeñòèöèîííûì  ïðîeêòàì,  êîòîðûe  õàðàêòeðèçóþòñÿ ñòàáèëüíîñòüþ ýêîíîìè÷eñêèõ ïîêàçàòeëeé   ïî   ãîäàì   èíâeñòèöèîííîãî   ïeðèîäà   (ïîñòîÿíñòâîì  eæeãîäíûõ ïîñòóïëeíèé è ïëàòeæeé), à òàêæe eäèíîâðeìeííîñòüþ êàïèòàëîâëîæeíèé â ïðîeêò.





     Â ýòîì ñëó÷àe:


                                                            


      NPV = ( CIF0 - COF0 ) *  �EMBED Unknown����EMBED Unknown���   - I  = Ïo *  �EMBED Unknown���    -  I ,





	ãäe:    I  -         eäèíîâðeìeííûe êàïèòàëüíûe âëîæeíèÿ â ìîìeíò âðeìeíè  0 ;


                     Ïo  =  (  CIFo  -  COFo  )   -  eæeãîäíûe  ÷èñòûe  ïîñòóïëeíèÿ (ïëàòeæè),


                                                               ïîñòîÿííûe ïî ãîäàì èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà.





	Ãîäîâîé  ýêîíîìè÷eñêèé  ýôôeêò  â  äàííîì  ñëó÷àe  ìîæeò  áûòü ðàñ÷èòàí ïî ôîðìóëe:





                   A = Ïo -  �EMBED Unknown���





à äëÿ èíâeñòèöèîííûõ ïðîeêòîâ  ñ äëèòeëüíûì ïeðèîäîì âûðàæeíèe  èìeeò  ñëeäóþùèé óïðîùeííûé âèä:





                   A = Ïo - E * I .





	Ðàññìîòðeííûe    ìeòîäû     èíâeñòèöèîííûõ    ðàñ÷eòîâ     ïðeäóñìàòðèâàþò ïðeäâàðèòeëüíûé âûáîð çíà÷eíèÿ íîðìàòèâà  äèñêîíòèðîâàíèÿ  E ,  ïðè÷eì âeëè÷èíà ïîëó÷àeìîãî ýêîíîìè÷eñêîãî ýôôeêòà  âî ìðîãîì çàâèñèò  îò ýòîãî âûáîðà.  Â ýòîé ñâÿçè ïðeäñòàâëÿeò  èíòeðeñ    ì e ò î ä   ð e í ò à á e ë ü í î ñ ò è ,    ïðè êîòîðîì  àíàëèç  èíâeñòèöèîííûõ  ïð  îeêòîâ  ïðîâîäèòñÿ ïî êðèòeðèþ âíóòðeííeãî êîýôôèöèeíòà ýôôeêòèâíîñòè   Eð (Internal  Date of  Return -  âíóòðeííÿÿ ñòàâêà âîçâðàòà êàïèòàëîâëîæeíèé).





	Â  ýòîì  ìeòîäe  èñêîìûì  îöeíî÷íûì  ïîêàçàòeëeì  ÿâëÿeòñÿ  òàêîe çíà÷eíèe íîðìàòèâà   ðeíòàáeëüíîñòè   êàïèòàëîâëîæeíèé,   ïðè   êîòîðîì   îáeñïe÷èâàeòñÿ ðàâeíñòâî  íóëþ  èíòeãðàëüíîãî  ýêîíîìè÷eñêîãî  ýôôeêòà  çà âeñü èíâeñòèöèîííûé ïeðèîä:





�EMBED Unknown��� �EMBED Unknown���       -      �EMBED Unknown����EMBED Unknown���    =   0





ãäe:   Eð   -  èñêîìûé  âíóòðeííèé  êîýôôèöèeíò  ýôôeêòèâíîñòè  èíâeñòèöèîííîãî           ïðîeêòà.





	Òîãäà,  eëè   âíóòðeííèé  êîýôôèöèeíò   ýôôeêòèâíîñòè  ïðîeêòà   ïðeâûøàeò ïîðîãîâîe çíà÷eíèe ðeíòàáeëüíîñòè  êàïèòàëîâëîæeíèé, óñòàíîâëeííîe äëÿ  äàííîãî èíâeñòèöèîííîãî  ïðîeêòà,  òî  ïðîeêò   ñ÷ñèòàeòñÿ  ýêîíîìè÷eñêè  âûãîäíûì.   Â ïðîòèâíîì ñëó÷àe îí îòâeðãàeòñÿ ïî ýêîíîìè÷eñêèì ñîîáðàæeíèÿì.





	Íàõîæäeíèe èñêîìîãî ïîêàçàòeëÿ âíóòðeííeãî êîýôôèöèeíòà ýôôeêòèâíîñòè   Eð ìîæeò  ïðîâîäèòüñÿ  ìeòîäîì  ïîäáîðà,  ãðàôè÷eñêèì  ñïîñîáîì  èëè ñ ïðèìeíeíèeì áîëee òî÷íûõ ìàòeìàòè÷eñêèõ ìeòîäîâ.





	Â ÷àñòíîñòè,  íà ðèñ.  7. ïðèâeäeí  ïðèìeð îïðeäeëeíèÿ   Eð  ãðàôè÷eñêèì ìeòîäîì. Äëÿ ýòîãî ïðîèçâeäeí ðàñ÷eò ïîêàçàòeëÿ NPV äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷eíèé E :                   





                NPV  =  �EMBED Unknown���





	Íà  îñíîâe  íàéäeííûõ  çíà÷eíèé  ñòðîèòñÿ  ãðàôèê  è  íàõîäèòñÿ  òî÷êà eãî ïeðeñe÷eíèÿ  ñ  îñüþ   àáñöèññ,  ÷òî  è   ñîîòâeòñòâóeò  ïðèáëèæeííî   èñêîìîìó êîýôôèöèeíòó  Eð .








�   


�NPV 





      20





      10





�         0





     -10


                       0.2           0.4          0.6         0.8         1.0       E                       





                           Ãðàôèê çàâèñèìîñòè  NPV  îò  E


                                              Ðèñ. 7.





	Êàê âèäíî èç ãðàôèêà, âíóòðeííèé êîýôôèöèeíò ýôôeêòèâíîñòè èíâeñòèöèé  äëÿ ðàññìàòðèâàeìîãî ïðèìeðà ñîñòàâëÿeò ïðèìeðíî  0.7 .





	Ì e ò î ä    ë è ê â è ä í î ñ ò è     îñíîâàí   íà   îïðeäeëeíèè  ïeðèîäà âîçâðàòà  êàïèòàëîâëîæeíèé  (  Pay-Back  Period  ),  êîòîðûé ïðeäñòàâëÿeò ñîáîé êàëeíäàðíûé  ïðîìeæóòîê   âðeìeíè  ñ   ìîìeíòà  íà÷àëà   âëîæeíèÿ  ñðeäñòâ    â èíâeñòèöèîííûé ïðîeêò äî ìîìeíòà, êîãäà ÷èñòàÿ òeêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîeêòà   NPV, ðàññ÷èòûâàeìàÿ íàðàñòàþùèì èòîãîì ïî ãîäàì èíâeñòèöèîííîãî ïeðèîäà,  ñòàíîâèòñÿ ïîëîæèòeëüíîé.





	Ãðàôè÷eñêàÿ  èëëþñòðàöèÿ  ïeðèîäà  âîçâðàòà  êàïèòàëîâëîæeíèé  ïîêàçàíà íà ðèñ.  8.,   íà  êîòîðîì   ïðeäñòàâëeí  ôèíàíñîâûé   ïðîôèëü  ðàññìàòðèâàeìîãî


èíâeñòèöèîííîãî ïðîeêòà ïðè íîðìàòèâe äèñêîíòèðîâàíèÿ  E = 0.5. 





�����������



























































                        Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü ïðîeêòà


                                         Ðèñ. 8.





	Òàêèì  îáðàçîì,  ðeçóëüòàòû  èíâeñòèöèîííûõ  ðàñ÷eòîâ  ïîçâîëÿþò èíâeñòîðó îöeíèòü îáîñíîâàííîñòü ïëàíîâ  ðàçâèòèÿ ýìèòeíòà, îæèäàeìûé  óðîâeíü äîõîäíîñòè è óðîâeíü ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðeäïðèÿòèÿ-ýìèòeíòà.





	Äëÿ îöeíêè  äîõîäíîñòè ÖÁ  ýìèòeíòà ìîãóò  áûòü ðeêîìeíäîâàí  ìeòîä îöeíêè ïîòeíöèàëà àêöèé, îñíîâàííûé íà ñèñòeìe ïîêàçàòeëeé, îòðàæàþùèõ êà÷eñòâî ÖÁ: 











  Ñóììà äèâèäeíäîâ                          Îáùàÿ ñóììà äèâèäeíäîâ                    


�  â ðàñ÷eòe íà àêöèþ      =    


                                               Êîëè÷eñòâî àêöèé, âûïóùeííûõ ýìèòeíòîì    


                                                                          


    Ñîîòíîøeíèe ìeæäó                           Ðûíî÷íûé êóðñ àêöèè                       


�    öeíîé àêöèè è ee          =


    äîõîäíîñòüþ                             ×èñòàÿ ïðèáûëü â ðàñ÷eòe íà àêöèþ         


                                                                          


    Ñîîòíîøeíèe ìeæäó íî-         Íîìèíàëüíàÿ (áóõã.) ñòîèìîñòü àêöèè       


�    ìèíàëüíîé è ðûíî÷íîé   =


    ñòîèìîñòüþ àêöèè                                   Ðûíî÷íûé êóðñ àêöèè                      


                                                                          


    Ñîîòíîøeíèe ìeæäó                           Îáùàÿ ñóììà äèâèäeíäîâ                    


�    ðàçìeðîì äèâèäeíäîâ    =


   è äîõîäíîñòüþ àêöèè                  Ñóììà äèâèäeíäîâ â ðàñ÷eòe íà àêöèþ       




















 Àíàëèç ìeòîäîâ îáñëeäîâàíèÿ ïðeäïðèÿòèÿ íà ìeñòe.








	Ñëeäóeò  îòìeòèòü  îñîáeííîñòü  èñïîëüçîâàíèÿ  ïðèâeäeííûõ  ñîîòíîøeíèé  â êîíòeêñòe  öeëeé  ïðîâîäèìîãî  àíàëèçà.  Ýòî  ïðîãíîçíûé  õàðàêòeð èñïîëüçóeìûõ ïîêàçàòeëeé ðûíî÷íîé  êîòèðîâêè, ðàçìeðîâ  äèâèäeíäîâ è  ò.ï., ÷òî  íàêëàäûâàeò îïðeäeëeííûe  îãðàíè÷eíèÿ  íà  âîçìîæíîñòü  è öeëeñîîáðàçíîñòü èõ ïðàêòè÷eñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ.





	Õîòÿ   â ðàçëè÷íîé ëèòeðàòóðe   ïðèâîäÿòñÿ   ðàçëè÷íûe   ïîäõîäû   è   ìeòîäû   ïî ïðîãíîçèðîâàíèþ ðûíî÷íîãî êóðñà è ñîâîêóïíîé äîõîäíîñòè ÖÁ ýòè  ìeòîäèêè  çàèìñòâîâàíû,  êàê  ïðàâèëî,  èç  òeîðèè è ïðàêòèêè äeÿòeëüíîñòè çàïàäíûõ  ôîíäîâûõ  ðûíêîâ,  äëÿ  êîòîðûõ ñòeïeíü "èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè" ýêîíîìèêè íàìíîãî âûøe, ÷eì äëÿ ñîçäàâàeìîãî ðîññèéñêîãî ÐÖÁ.





	Ýòî îáñòîÿòeëüñòâî ïîä÷eðêèâàeò, ÷òî  â ñeãîäíÿøíèõ óñëîâèÿõ âàæíîe  ìeñòî äëÿ îöeíêè  èíâeñòèöèîííîé ïðèâëeêàòeëüíîñòè  ÖÁ äîëæíî  áûòü îòâeäeíî èçó÷eíèþ ïðeäïðèÿòèÿ-ýìèòeíòà íà ìeñòe.





	Îáñëeäîâàíèe  ïðeäïðèÿòèÿ  íà  ìeñòe  çàêëþ÷àeòñÿ  â  èçó÷eíèè   îòäeëüíûõ


àñïeêòîâ  eãî  äeÿòeëüíîñòè,  ïðîâîäèìîì  íeïîñðeäñòâeííî  íà ïðeäïðèÿòèè ïóòeì


íàáëþäeíèÿ è àíàëèçà eãî  ôîðìàëüíîé è íeôîðìàëüíîé îðãàíèçàöèîííîé  ñòðóêòóðû, ñîñòîÿíèÿ îòäeëüíûõ  eãî ïîäðàçäeëeíèé  è ïðîèçâîäñòâ,  õîçÿéñòâeííîãî è äðóãèõ àñïeêòîâ eãî äeÿòeëüíîñòè.





	Ýòîò  ýòàï  îáñëeäîâàíèÿ   ÿâëÿeòñÿ  íàèìeíee  ôîðìàëèçóeìûì,   ïîñêîëüêó, âî-ïeðâûõ,  êîíêðeòíûe  öeëè,   çàäà÷è,  à  ñëeäîâàòeëüíî   è  ìeòîäû   àíàëèçà îïðeäeëÿþòñÿ   ðeçóëüòàòàìè,   ïîëó÷eííûìè   íà   ïðeäûäóùèõ   ýòàïàõ  èçó÷eíèÿ ïðeäïðèÿòèÿ-ýìèòeíòà, à  òàêæe ñòeïeíüþ  èíôîðìèðîâàííîñòè èíâåñòîðà  îá èíòeðeñóþùeì eãî ïðeäïðèÿòèè. Âî-âòîðûõ, ìeòîäû îáñëeäîâàíèÿ ïðeäïðèÿòèÿ íà ìeñòe âî  ìíîãîì çàâèñÿò  îò  îòðàñëeâîé  ñïeöèôèêè  ïðeäïðèÿòèÿ,  ìàñøòàáîâ  eãî  äeÿòeëüíîñòè. Íàïðèìeð,  eñëè  îáúeêòîì  àíàëèçà  ÿâëÿeòñÿ  ïðîìûøëeííîe  ïðeäïðèÿòèe,  òî  ê îñíîâíûì íàïðàâëeíèÿì îáñëeäîâàíèÿ ñëeäóeò îòíeñòè ñëeäóþùèe:





     1) Àíàëèç ñîñòàâà,  ñòðóêòóðû è ñîñòîÿíèÿ  ïðîèçâîäñòâeííî-òeõíîëîãè÷eñêîé


áàçû ïðeäïðèÿòèÿ:





     -  ïðîèçâîäñòâeííûõ  ïëîùàäeé  (çäàíèé,  ñîîðóæeíèé),  èõ ñîñòàâ è óðîâeíü èçíîñà;


     -  ïðîèçâîäñòâeííî-òeõíîëîãè÷eñêîãî  îáîðóäîâàíèÿ,  eãî  ñîñòàâ  ïî  âèäàì ìàøèí  è  îáîðóäîâàíèÿ,  ôàêòè÷eñêîìó  è  ìîðàëüíîìó  èçíîñó, èíòeíñèâíîñòè eãî


èñïîëüçîâàíèÿ;





     2) Àíàëèç ñîñòàâà è ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ ñðeäñòâ ïðeäïðèÿòèÿ:





     -  ñòðóêòóðû  îáîðîòíûõ  ñðeäñòâ   â   âèäe  ðàçìeðîâ  çàïàñîâ, óñëîâèé èõ ïîñòàâêè è õðàíeíèÿ, ðàçìeðîâ  íeçàâeðøeííîãî ïðîèçâîäñòâà è ãîòîâîé  ïðîäóêöèè íà ñêëàäe ïðeäïðèÿòèÿ;


     - âeëè÷èíû è ïðè÷èí âîçíèêíîâeíèÿ ñâeðõîðìàòèâíûõ çàïàñîâ íà ïðeäïðèÿòèè;





     3)   Àíàëèç    ýôôeêòèâíîñòè   èñïîëüçîâàíèÿ    ïðîèçâîäñòâeííûõ    ôîíäîâ


ïðeäïðèÿòèÿ;





     4)   Àíàëèç    ñîñòàâà    è   ñòðóêòóðû    ïðîèçâîäñòâeííîãî    ïeðñîíàëà,


ïðîèçâîäèòeëüíîñòè òðóäà;





     5) Àíàëèç êà÷eñòâà ïðîäóêöèè;





     6)   Àíàëèç    êà÷eñòâà    ìeíeäæìeíòà   íà    ïðeäïðèÿòèè,    ñïîñîáíîñòü


óïðàâëeí÷eñêîãî ïeðñîíàëà îñóùeñòâëÿòü ýôôeêòèâíîe ðóêîâîäñòâî ïðeäïðèÿòèeì.





     Â ïðîöeññe îáñëeäîâàíèÿ êîíêðeòíîãî ïðeäïðèÿòèÿ ìîãóò âîçíèêíóòü è  äðóãèe


íàïðàâëeíèÿ àíàëèçà.





	Ñïeöèôè÷íûìè  äëÿ  ýòîãî  ýòàïà  àíàëèçà  ÿâëÿþòñÿ è èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè, ïîñêîëüêó  èíòeðeñóþùèe  èíâåñòîðà  ñâeäeíèÿ  ìîãóò  áûòü ïîëó÷eíû êàê ïî îôèöèàëüíûì êàíàëàì,   êîãäà   íeîáõîäèìàÿ    äëÿ   àíàëèçà   èíôîðìàöèÿ    ïðeäîñòàâëÿeòñÿ ïðeäïðèÿòèeì-ýìèòeíòîì  ïî  çàïðîñàì  èíâåñòîðà,  òàê  è  ïî  íeîôèöèàëüíûì   êàíàëàì (ñâeäeíèÿ, ïîëó÷eííûe èç áeñeä  ñ ðóêîâîäñòâîì è äðóãèìè  êàòeãîðèÿìè ïeðñîíàëà îáñëeäóeìîãî  ïðeäïðèÿòèÿ,  èç  äðóãèõ  ïðeäïðèÿòèé  äàííîé îòðàñëè èëè ñìeæíûõ îòðàñëeé, èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ).














�









                      Ñïèñîê èñïîëüçóeìîé ëèòeðàòóðû
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 Äèâeðñèôèêàöèÿ ïî ñðîêàì ïîãàøeíèÿ (ðeàëèçàöèè)





        Îòðàñëeâàÿ äèâeðñèôèêàöèÿ





 Òeððèòîðèàëüíàÿ äèâeðñèôèêàöèÿ





Äèâeðñèôèêàöèÿ ïî âèäàì öeííûõ áóìàã





Âèäû äåâåðñèôèêàöèè        








Ìíîæåñòâî ïðåäïðèÿòèé-ýìèòåíòîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðà





Êðèòåðèè îòáîðà








ÓÐÎÂÅÍÜ 1:


Îáùèå ñâåäåíèÿ îá  ýìèòåíòå





Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà è îòáîð ïðåäïðèÿòèé





ÓÐÎÂÅÍÜ 2:


Ñâåäåíèÿ îá ýêîíîìè÷åñêîì ïîòåíöèàëå ýìèòåíòà 


- áàëàíñ ïðåäïðèÿòèÿ 


- îò÷åò î äîõîäàõ è ðàñõîäàõ


- äðóãèå ôèíàíñîâûå äîêóìåíòû





Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è îòáîð ïðåäïðèÿòèé





Êðèòåðèè îòáîðà





ÓÐÎÂÅÍÜ 3:


Ñâåäåíèÿ îá èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå ïðåäïðèÿòèÿ





Îöåíêà ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ è îòáîð ïðåäïðèÿòèé





Êðèòåðèè îòáîðà





Îöåíêà ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêîãî è êàäðîâîãî ïîòåíöèàëà è îêîí÷àòåëüíûé âûáîð îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ





ÓÐÎÂÅÍÜ 4:


Ñâåäåíèÿ î ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêîì è êàäðîâîì ïîòåíöèàëå ïðåäïðèÿòèÿ





Êðèòåðèè îòáîðà








ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ





Êóìóëÿòèâíàÿ ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü





Ïåðèîä âîçâðàòà êàïèòàëîâëîæåíèé








Ïðåäïðîèçâîäñòâ-åííûé ïåðèîä





Ïåðèîä ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè











