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РОЗДІЛ 3

Організація аналізу і контролю інвестиційної діяльності на промислових підприємствах

3.1.   Фінансовий аналіз інвестиційних проектів

В сучасних умовах господарювання інформаційне забезпечення фінансово-господарської діяльності має складну структуру і визначається різними факторами: рівнем управління, цільовим призначенням інформації, складом користувачів та ін. На рівні підприємства основу інформаційного забезпечення фінансової діяльності складає бухгалтерська звітність. Вона повинна містити в собі дані, необхідні для:

1.  Прийняття обґрунтованих управлінських рішень в області інвестиційної політики;

2.  Оцінки динаміки і перспектив зміни прибутку підприємства;

3.  Оцінки наявних у підприємства ресурсів і ефективності їх використання.

Процес прийняття управлінських рішень впливає на послідовність процедур аналізу фінансового стану. Функціонування підприємства в умовах ринкової економіки не можливе без здійснення фінансового аналізу. Такий аналіз може виконуватися  управлінським персоналом даного підприємства, оскільки він  базується на загальнодоступній інформації. Фінансовий аналіз являє собою метод оцінки і прогнозування фінансового стану підприємства на основі його бухгалтерської звітності [24, c. 53].

Всі підприємства в тій чи іншій мірі пов’язані з інвестиційною діяльністю. Будь-яке інвестиційне рішення базується на :

· оцінці власного фінансового стану підприємства і доцільності брати участь в інвестиційній діяльності;

· оцінці розміру інвестицій і джерел фінансування;

· оцінці джерел майбутніх надходжень від реалізації проекту.

Цінність результатів інвестиційних проектів буде залежати, перш за все, від повноти і достовірності інформації, що представлена в бізнес-плані, а також від правильності методів, що використовуються при фінансовому аналізі інвестиційних  проектів  підприємств.

У фінансовому аналізі  результатів інвестиційного проекту при залученні  інвестицій в промислове виробництво аналізується, перш за все, ліквідність, платоспроможність підприємства. Для цього необхідне проведення глибокого фінансового аналізу швейного підприємства  ВАТ “Маяк” (м. Львів) за 2001р.

Базується аналіз на документах звітності, представлених в бізнес-плані і перерахованих по міжнародних стандартах (див. додатки В,Д,Е). 

Критерієм аналізу фінансового стану  інвестиційного проекту є система фінансових коефіцієнтів.

Методика фінансового аналізу складається з двох великих взаємопов’язаних блоків:

1. Аналіз фінансового стану.

2. Аналіз фінансових результатів діяльності підприємства.

Основним джерелом інформації для аналізу  фінансового стану є бухгалтерський “Баланс”.

Джерелом даних для аналізу фінансових результатів служить “Звіт про фінансові результати”. Можуть бути використані і додаткові джерела інформації.

Найважливішою складовою частиною фінансової звітності (як квартальної, так і річної) є Баланс ВАТ “Маяк”, який характеризує його майновий стан. 

Проведення економічного аналізу по схемі: “собівартість-обсяг-прибуток” (СОП) включає в себе вивчення взаємозв’язку наступних факторів:

1. Ціни товарів.

2. Обсягу виробництва.

3. Змінних витрат на одиницю продукції.

4. Постійних витрат.

5. Комбінації товарів, що йдуть на продаж.

Поряд з цим є певні обмеження при проведенні такого аналізу, а саме:

1. Витрати можуть бути точно поділені на змінні і постійні.

2. Склад продажу постійний.

3. При проведенні розрахунків по визначенню точки беззбитковості рівень виробництва і обсягу реалізації будуть приблизно рівні.

4. Продуктивність і ефективність праці і обладнання не змінюються у всьому просторі, що розглядається.

5. Вартість грошей, отримана сьогодні, дорівнює вартості, отриманій в будь-який рік в майбутньому.

Фінансовий аналіз є ключовим в прийнятті багатьох рішень, включаючи вибір випущеної готової продукції, встановлення ціни на продукцію, маркетингову стратегію і використання виробничих потужностей. Аналіз за методом “собівартість-обсяг-прибуток” починається з підрахунку прибутків та збитків. 

Проаналізуємо витрати-обсяг і прибуток по жіночих пальто з шерстяних тканин. Підрахунок прибутків і збитків виглядає:

Таблиця 3.1.

Аналіз СОП по пальто жіночих на ВАТ “Маяк”

	Показники


	Кількість

одиниць,

тис. шт.
	Всього

(тис. грн.)
	На

одиницю,

грн.
	в %

	Обсяг продажу (V)

Змінні витрати (ЗВ)

Маржинальний доход (МД)

Постійні витрати (ПВ)
	25
	6862

4678

2184

1006
	274,4

187,1

87,3


	100

68,2

31,8

	Прибуток (П)
	
	1178
	
	


Маржинальний доход (МД) = Обсяг продажу (V) – Змінні витрати (ЗВ)

Прибуток (П) = Маржинальний доход (МД)  - Постійні витрати (ПВ).

“МД” – це сума, що залишилася після виключення змінних витрат з доходів від продажу і розпадається на покриття постійних витрат та створює прибуток періоду. Слід звернути увагу на те, що спочатку “МД” використовується для покриття постійних витрат, а все що залишається – йде в прибуток. Припустимо, що продане тільки одне пальто, тоді підрахунок прибутків і збитків виглядає наступним чином:

Таблиця 3.2.

Аналіз СОП по пальто жіночих на ВАТ “Маяк”

	Показники
	Кількість

одиниць,

шт.
	Всього

( грн.)
	На

одиницю,

грн.
	в %

	Обсяг продажу (V)

Змінні витрати (ЗВ)

Маржинальний доход (МД)

Постійні витрати (ПВ)
	1


	274,4

187,1

87,3

1006000
	274,4

187,1

87,3
	100

68,2

31,8



	Прибуток (П)
	
	-1005912,7
	
	


Кожне продане додаткове пальто буде використане на покриття постійних витрат і зменшення суми збитку. Кількість проданих пальто, при якій будуть покриті всі постійні витрати, є точкою беззбитковості, це точка при якій виручка від реалізації дорівнює проведеним витратам. Якщо підприємство проходить цю точку, воно починає отримувати прибуток.

В нашому випадку такою критичною точкою буде 11,5 тис. шт. пальто в рік на суму 3163 тис. грн. В цьому випадку підрахунок прибутків і збитків виглядає так:

Таблиця 3.3.

Аналіз СОП по пальто жіночих на ВАТ “Маяк”

	Показники
	Кількість

одиниць,

тис. шт.
	Всього

(тис. грн.)
	На

одиницю,

грн.
	в %

	Обсяг продажу (V)

Змінні витрати (ЗВ)

Маржинальний доход (МД)

Постійні витрати (ПВ)
	11,5


	3163

2157

1006

1006
	274,4

187,1

87,3


	100

68,2

31,8

	Прибуток (П)
	
	0
	
	


Концепція “витрати-обсяг прибуток” (ВОП) має широке застосування в плануванні і прийнятті управлінських рішень.

Розглянемо це на тому ж прикладі з пальто жіночим шерстяним, а вхідні дані візьмемо з таблиці 3.4.

Таблиця 3.4.

Аналіз СОП по пальто жіночих на ВАТ “Маяк”

	Показники
	Кількість

одиниць,

тис. шт.
	Всього

(тис. грн.)
	На

Одиницю,

грн.
	в %

	Обсяг продажу (V)

Змінні витрати (ЗВ)

Маржинальний доход (МД)

Постійні витрати (ПВ)
	25
	6862

4678

2184

1006
	274,4

187,1

87,3


	100

68,2

31,8

	Прибуток (П)
	
	4123
	
	


1.
Зміни в постійних витратах і обсягах продажу на ВАТ ”Маяк”.
Зростання  витрат на 20 тис. грн. приведе до збільшення обсягів продажу на 5% або 343 тис. грн.

Очікуваний обсяг продажу: 6862 тис.грн. + 343 тис.грн. = 7205 тис.грн. У відсотковому відношенні маржинальний доход складає 31,8 %. Отже, очікуваний обсяг продажу: 7205 тис. грн. * 31,8% = 2291 тис. грн. Поточний обсяг продажу: 6862 тис. грн. * 31,8% = 2182 тис. грн. В результаті бачимо, що ріст маржинального доходу (МД) складає 109 тис. грн. (2291 тис. грн. – 2182 тис. грн.).

Так збільшення витрат у нас пройшло на 20 тис.грн., то ми можемо визначити ріст прибутку (П):

П = 109 тис. грн. – 20 тис. грн. = 89 тис. грн.

Слід відмітити, що при такому підході необов’язково знати, якими були попередні продажі. В цьому випадку аналізуються тільки ті статті, які змінюються (продажі, витрати, доходи).

2.
Зміни в змінних витратах і обсягах продажу.
Застосування менш дорогих компонентів скоротить змінні витрати на одиницю на 5 грн., але у зв’язку з низькою якістю можуть бути скорочені і обсяги продажу на 1 тис. шт. 

Зниження змінних  витрат на одиницю на 5 грн. приведе до збільшення маржинального доходу (МД), тобто він становить 92,3 грн. (87,3 грн. + 5 грн.). Очікуваний загальний маржинальний доход при (25 тис. шт. – 1 тис. шт.)*92,3 грн. = 2215 тис. грн. Поточний маржинальний доход 2184 тис. грн. Отже, ріст прибутку “МД” становить 31 тис. грн. (2215 тис. грн. – 2184 тис. грн.).

3.
Зміни в постійних витратах, продажних цінах і обсягах продажу.
 Для збільшення обсягів продажу пропонується скоротити продажну ціну до 77,4 грн. (274,4 грн. – 197 грн.) і збільшити постійні витрати на 35 тис. грн. Ці дії приведуть до росту продажу на 40%.

Очікуваний загальний маржинальний доход (МД):

 25 тис. шт. * 140% * 197 грн. = 6895 тис. грн.

Поточний загальний маржинальний доход (МД) в нашому випадку 6862 тис. грн. Ріст маржинального доходу (МД) становить 33 тис. грн. (6895 тис. грн. – 6862 тис. грн.). Але зміни постійних витрат складають 35 тис. грн. Результат:  зменшення прибутку на 2 тис. грн. (35 тис. грн. – 33 тис. грн.). 

4.
Зміни в змінних і постійних витратах і обсягах продажу.
Припустимо,  що ми хочемо зацікавити робітників по продажах, виплачуючи комісійні в розмірі 2 грн. за кожне продане пальто замість стабільних окладів, які складають в сумі 2,5 тис. грн. в рік, припускаючи, що це збільшить обсяг продажу на 10%.

Таблиця 3.5.

Аналіз  СОП по пальто жіночих на ВАТ “Маяк”

	Показники
	Поточний

варіант

(25 тис. шт.)
	Очікуваний

варіант

(27,5 тис. шт.)
	Різниця в

чистому

доході

	
	Всього

(тис. грн.)
	На одиницю грн.
	Всього

(тис.

 грн.)
	На одиницю грн.
	(тис. грн.)

	Обсяг продажу (V)

Змінні витрати (ЗВ)

Маржинальний доход (МД)

Постійні витрати (ПВ)
	6862

4678

2184

1006
	274,4

187,1

87,3


	7546

5200

2346

1003,5
	274,4

189,1

85,3
	+684

-522

+162

+2,5 

	Прибуток (П)
	1178
	
	1342,5
	
	+164,5


Отже, бачимо, що різниця в прибутку складає 164,5 тис. грн.

5.  Зміни звичайної продажної ціни.
З’явилась можливість продати крупну партію пальто жіночих 19 тис. шт. оптовому покупцю, якщо сторони зможуть домовитися про ціну. Яка ж ціна повинна бути на пальто, якщо підприємство прагне збільшити прибуток на 50 тис. грн.

Оскільки на ВАТ “Маяк” постійні витрати покриваються, то достатньо в розрахунок ціни закласти змінні витрати і прибуток, що очікуємо.

В нашому випадку змінні витрати на пальто на одиницю складають       187,1 грн.

Прибуток, що очікуємо на одиницю продукції, складає 2,6 грн.                 (50 тис. грн. : 19 тис. шт.).

Орієнтовна ціна виходить 189,7 грн. (187,1 грн. + 2,6 грн.).

Якщо підприємство мало би збитки, то в розрахунок ціни необхідно закласти і постійні витрати, що представлені розміром збитків                          (1006 тис. грн.: : 19 тис. шт. = 52,9 грн. на одиницю продукції).

З врахуванням цього, орієнтовна ціна складає 242,6 грн. (189,7 грн. +      59,2 грн.). або це на 11,5% нижче ніж 274,4 грн., хоча всі витрати підприємства покриті.

Раніше відзначалося, що точка беззбитковості - це точка, в якій загальний доход від продажу дорівнює постійним і змінним витратам.

 Відповідно існує два підходи до аналізу досягнення точки беззбитковості:

1)  метод рівняння;

2)  метод маржинального доходу (МД).

Метод рівняння:
Продаж = Змінні витрати + Постійні витрати + Прибуток               (3.1.)

В точці беззбитковості прибуток дорівнює нулю. Наприклад, пальто жіночі з шерстяних тканин:

274,4 грн. * Х = 2157 тис. грн. + 1006 тис. грн. + 0

274,4 грн. * Х = 3163 тис. грн.

Х = 11,5 тис. шт. (критичний обсяг продажу) або 274,4 грн. * 11,5 тис. шт. = 3163 тис. грн.

Якщо проводити розрахунок через відсоткове співвідношення, то він має вигляд:

Х = 68,2% * Х + 1006 тис. грн. + 0

31,8% * Х = 1006 тис. грн.

Х = 3163 тис. грн. (критичний обсяг) або 3163 тис. грн. : 274,4 грн. = 11,5 тис. шт. (критичний обсяг).

Отже бачимо, що критичною точкою буде продаж 11,5 тис. шт. пальто в рік на суму 3163 тис. грн.

Метод маржинального доходу (МД):
                                              Постійні витрати

Точка беззбитковості = --------------------------------                           (3.2.)

                                                       “МД” 

                                       1006 тис. грн.

В нашому прикладі,  ---------------------- = 11,5 тис. шт.

                                            87,3грн.    

Якщо відоме тільки відсоткове співвідношення між змінними витратами, маржинальним доходом (МД) і продажами, то розрахунок виглядає наступним чином:

                                                 Постійні витрати

Точка беззбитковості = ------------------------------------                          (3.3.)

                                                 Коефіцієнт “МД” 

                                       1006 тис. грн.

В нашому прикладі,  ---------------------- = 3163 тис. грн.

                                             31,8%    

Співвідношення  “витрати-обсяг-прибуток” (ВОП) можна зобразити графічно (див. рис. 3.1).

Грунтуючись на рівняння “витрати-обсяг-прибуток” (ВОП), можна легко визначити необхідний прибуток.

Наприклад : від продажу пальто жіночих необхідно отримати прибуток 80 тис. грн.

Використовуючи раніш наведену формулу (3.1), визначаємо:

274,4 грн. * Х = 2157 тис. грн. + 1006 тис. грн. + 80 тис. грн.

274,4 грн. * Х = 3243 тис. грн.

Х = 11,8 тис. шт. 

Отже, необхідно продати 11,8 тис. шт. пальто на суму 3243 тис. грн.
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Рис. 3.1. Графічне зображення критичної точки беззбитковості


Це можна визначити і методом маржинального доходу (МД), використовуючи формулу (3.4):

          Постійні витрати + Прибуток

---------------------------------------------------------------                           (3.4.)

            Маржинальний доход (МД)

Або для нашого прикладу:

1006 тис. грн. + 80 тис. грн.

-------------------------------------- = 11,8 тис. шт.

                    87,3 грн.

Межа безпеки - це надлишок запланованих або реальних продажів над обсягом, що забезпечує досягнення беззбитковості. Це сума, на яку може зменшитись продаж до того, коли швейне підприємство почне нести збитки.

Межа безпеки  =   Загальний  - Продаж, що забезпечує                                     

                                  продаж             беззбитковість                            (3.5.) 

                                                         Постійні витрати 

Критичний обсяг продажу =     -----------------------------                        (3.6.)

                                                         Коефіцієнт “МД”  

Для прикладу візьмемо два швейних підприємства з різною структурою витрат. Відповідно межа безпеки підприємств буде різною. Порівняємо швейне підприємство ВАТ “Маяк” і  КП “Гайсинська швейна фабрика “Віта”. 

Як бачимо КП “Гайсинська швейна фабрика “Віта” при зменшенні продажу понесе збитки швидше, ніж ВАТ “Маяк”, тому що вона має більш високі постійні витрати і меншу межу безпеки (26,1%), а це нижче, ніж ВАТ “Маяк” (53,9%).

Таблиця 3.6.

Порівняльний аналіз межі безпеки швейних підприємств України

	Показники 
	ВАТ “МАЯК”
	КП “Гайсинська швейна фабрика “Віта”

	
	Сума

(тис. грн.)
	в %
	Сума

(тис. грн.)
	в %

	Обсяг продажу (V)

Змінні витрати (ЗВ)

Маржинальний доход (МД)

Постійні витрати (ПВ)

Прибуток (П)

Точка беззбитковості
	6862

4678

2184

1178

1006

1006:0,318 = 3163
	100

68,2

31,8


	6862

2345

4517

1178

3339

3339: 0,659 = 5066
	100

34,1

65,9



	Межа безпеки
	6862-3163 = 3699
	53,9
	6862 –5066 = 1796
	26,1


Таким чином використовуючи концепцію “витрати-обсяг-прибуток” (ВОП), а також інформацію балансу аналізується рух грошових потоків для створення потенціалу фінансування інвестиційних проектів. Блок - схема цього взаємозв’язку показана на рисунку 3.2.

Фінансовий аналіз інвестиційних проектів відбувається за принципом: “засоби-зобов’язання і капітал” .

Ефективність цієї залежності ми пропонуємо розглядати через систему фінансових коефіцієнтів. Використання системи коефіцієнтів для аналізу фінансового стану підприємства базується на документах фінансової звітності: балансі,  звіті про фінансові результати підприємства та звіті про звітів про рух грошових коштів.

Інвестор за допомогою фінансових коефіцієнтів може визначити як змінився рівень платоспроможності підприємства, яке реалізує інвестиційний проект. Коефіцієнти платоспроможності і ліквідності, а також коефіцієнти по обслуговуванню боргу пропонується розраховувати за допомогою функціональних залежностей (3.7), (3.8) та (3.9).

                                               Ап
                                 Кп  = ----------,                                                        (3.7.)

                                               Зп

 де   Кп  - коефіцієнт платоспроможності;

        Ап - величина поточних активів підприємства;

        Зп - величина поточних зобов’язань підприємства.

                                         (Ап - Тз)

                                 Кл = ----------,                                                         (3.8.)

                                               Зп

де      Кл  - коефіцієнт ліквідності;

          Тз - величина товарно-матеріальних запасів підприємства.

                                               Дз
                                 Коб=----------,                                                       (3.9)                                                         

                                               Кч

де      Коб  - коефіцієнт по обслуговуванню боргу;

         Дз - довгострокові зобов’язання підприємства;

         Кч - чистий власний капітал підприємства.

Значення коефіцієнтів на прикладі швейного підприємства ВАТ “Маяк” по фінансовому аналізу інвестиційного проекту склались наступним чином:

Кп = 2,03;

Кл = 1,57;

Коб = 0,14 .

(див. додаток Ж).

Розрахунки проведені за результатами  господарської діяльності 2001 року.

Як проводиться  аналіз інвестиційної діяльності промислового підприємства , буде досліджено в наступному питанні.

3.2.  Аналіз інвестиційної діяльності промислових підприємств. 

 Аналіз інвестиційної діяльності  є ключовим питанням для інвестора. Поряд з тим, в даний час серед вчених-економістів і практиків немає  єдиної думки відносно методології такого аналізу і оцінки. Головним критерієм аналізу і оцінки проекту є комерційна ефективність. Цей метод базується на мінімізації затрат, максимізації прибутків і дає непогані результати при фінансовому аналізі і оцінці ефективності невеликих проектів з малими строками окупності затрат [17, 24, 34].

Розглянемо систему рівнянь, яка, на нашу думку, достатньо повно описує суть визначення ефективності діяльності підприємства. Вона має такий вигляд:
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 де   Qф – фактичний обсяг робіт і послуг; 

        Псф і Псн – відповідно власний і нормативний прибуток;

        ПЗф і ПЗн – фактичні і нормативні повні витрати ресурсів на створення і реалізацію продукції відповідно.

При проведенні нескладних математичних дій, маємо:
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Система (3.12) відповідає поставленому завданню аналізу і оцінки ефективності діяльності промислового підприємства. 

Перше рівняння характеризує цільову складову визначення ефективності, а саме  “задоволення потреб”. Інше – пов’язує власний прибуток і повні витрати, які понесло підприємство.

Задоволення потреб знаходиться в прямій залежності від рівня розвитку науково-технічного і виробничого потенціалу підприємства. Тому оцінка його використання  також відноситься до категорії цільової ефективності  інвестицій і може бути застосована в якості складової критерію. В рамках концептуального розгляду проблеми оцінки ефективності інвестицій, модель ув’язки планового початку, інтелектуального потенціалу і ринку може бути виражена так:

              Qп            Qпл            Qф       Qкр
    Wу =  -----    ------     ------      ------                                                         (3.13.)

              Qпт       Qп        Qпл        Qф

або

    Wу = Wрр Wп Wвп Wкр ,                                                                      (3.14.) 

де   Qп, Qпл, Qф, Qкр – відповідно концептуально сформовані вимірники попиту, виробничого потенціалу, планових фактичних і кінцевих (з врахуванням якості) результатів діяльності підприємства;

Wу – комплексний критерій цільової ефективності інвестицій підприємства;

Wрр, Wпп , Wвп , Wкр – відповідно часткові критерії цільової  ефективності інвестицій підприємства, які характеризують рівень розвитку, планового і кінцевого використання потенціалу підприємства.

В розглянутій моделі (3.13) присутні два вимірники фактичних обсягів продукції, що випускається: Qф і Qкр, відмінність яких складається в частці продукції, що не приймається замовником у зв’язку з браком, допущеним підприємством. Величина (Q = Qф – Qкр характеризує якість продукції, що випускається, тоді як її рівень враховується при ціноутворенні.

Тепер покажемо, що основна система рівнянь (3.11) або (3.12) може бути зведена до концептуальної моделі узагальнюючого критерію ефективності  інвестицій. Для цього перетворимо ліву частину другого рівняння системи (3.12) наступним чином:

 Пскр     Псн      (Qфіз * Пн)кр      (Qфіз * Пн)н      ДЦ * Qкрфіз * Пф / ДЦ * ПВн
------ : ------ = --------------- : --------------- = ------------------------------------ =

 ПВкр   ПВн           ПВкр                ПВн           ДЦ * Qсп * Пн / ДЦ * ПВф
    Qфізкр     Пф      ПВн      Qфізкр     Rкр

= ------- * ----- * ------- = -------- * ------        ,                                        (3.15.)

   Qфізсп      Пн          ПВкр       Qфізсп      Rн

де   Qфізкр і Qфізсп – відповідно кінцевий і необхідний фізичний обсяг продукції підприємства;

Пф і Пн – відповідно кінцевий і нормативний (по попиту) прибуток від реалізації товарної продукції підприємства;

ПВкр і ПВн – відповідно кінцеві і нормативні повні  витрати підприємства на створення і реалізацію товарної продукції;

ДЦ – договірна ціна на продукцію підприємства;

 Rкр і Rн – відповідно кінцева і нормативна рентабельність повних витрат.

Вводячи позначення, отримаємо:

                  W = Wу * Wе ,                                                                   (3.16.)

де  W  - узагальнюючий критерій ефективності інвестиційної діяльності підприємства;

Wу – критерій цільової ефективності інвестиційної діяльності підприємства;

Wе – критерій економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємства.

Підставляючи дані по КП “Гайсинська швейна фабрика “Віта” узагальнюючий критерій ефективності інвестиційної діяльності виглядає наступним чином:

W = 0,63 * 0,26 = 0,1638

Економічна оцінка інвестиційного проекту, основа якого полягає в співставленні економічних результатів і витрат на їх отримання, складається в потенційній можливості проекту повернути вкладені інвестиції і отримати темп їх приросту. Економічна оцінка  доповнює фінансову оцінку інвестиційного проекту.  Проаналізуємо це питання з використанням системи фінансово-економічних коефіцієнтів і розглянемо питання фінансового аналізу і оцінки промислового підприємства як з позицій його керівництва (дирекції), так і з позицій власників (акціонерів), а також позикодавців (кредиторів).

Оцінка підприємства з позицій керівництва.

Керівництво оцінює фінансові показники по двох точках зору: яка ефективність і прибутковість підприємства і наскільки ефективно використовуються наявні ресурси. Ефективність використання наявних ресурсів оцінюється  по балансу.

 Аналіз виробничої діяльності  підприємства.

При аналізі необхідно завжди пам(ятати, підприємство якої галузі ми аналізуємо, які особливості притаманні цій галузі.

       
   собівартості            собівартість реалізованої продукції 

  К  реалізованої    = ----------------------------------------------------         (3.17.)

           продукції                             обсяг продажу

Цей коефіцієнт визначає яку частку складає вартість придбаних або вироблених товарів по відношенню до тієї суми, яка залишається для покриття загальних операційних витрат, а також у вигляді прибутку.

                                     валовий прибуток

  К   валового        =  -----------------------------                                   (3.18.)

        прибутку               обсяг продажу

Валовий прибуток залежить від співвідношення цін, обсягу продажу і собівартості.

Значні коливання в розрахункових показниках собівартості продукції і валового прибутку можуть дати вибір деяких звітних періодів. В зв(язку з тим, що підприємства легкої промисловості схильні до сезонних коливань (див. додаток З), за період, який будемо аналізувати, може бути прийнятий рік з квартальним розбиттям.   

                                     чистий прибуток після виплати податків   

      К  чистого  =   ------------------------------------------------------          (3.19.)

              прибутку                              обсяг продажу

Співвідношення чистого прибутку після сплати податків і обсягу продажу вказує на вміння керувати  підприємством так, щоб за рахунок отриманого доходу не тільки перекрити витрати на товари і операційні витрати (враховуючи амортизацію), але і мати непоганий залишок, щоб компенсувати власникам той ризик, який вони беруть на себе, вкладаючи свій капітал в дане  підприємство.

Фактично цей коефіцієнт характеризує ефективність співвідношення витрат на виробництво продукції, і ціни, по якій ця продукція реалізується.

                                    прибуток до виплати відсотків і податків

        К(   чистого  =  -------------------------------------------------------      (3.20.)

               прибутку                               обсяг продажу

При розрахунку коефіцієнта чистого прибутку в чисельнику часто ставлять величину прибутку до виплати відсотків і податків (ПДВП). 

                                          статті витрат

           К витрат =----------------------------------------                              (3.21.)

                                 чистий доход від реалізації 

При фінансовому аналізі операційних витрат різні статті витрат співставляються з чистим доходом від реалізації. Розрахунки робляться для таких статей, наприклад, як адміністративні,  витрати на збут та ін. Коефіцієнти по різних статтях витрат порівнюються з показниками інших  підприємств.

                                           чистий прибуток     _      прямі (змінні )

                                               від реалізації                     витрати

    К частки на покриття = -------------------------------------------------   (3.22.)

           постійних витрат                   чистий доход від реалізації

Даний коефіцієнт може бути розрахований як по окремій групі товарів, так і по всьому промисловому підприємству в цілому. Для розрахунку необхідний детальний аналіз або оцінка постійних чи змінних витрат.

При розрахунку коефіцієнта частки на покриття постійних витрат в прибутку треба мати на увазі, що в різних галузях вона буде різна, тому що різні галузі потребують різних обсягів інвестицій і мають різні залежності витрат виробництва і обсягів продажу.

Цей коефіцієнт дозволяє міркувати про ризики, пов(язані з діяльністю даного  підприємства, тобто, які є в наявності запаси у керівництва  підприємства при призначенні ціни на свою продукцію і наскільки воно може контролювати витрати в різних економічних умовах. В цьому випадку особливого значення набуває аналіз беззбитковості підприємства, а також стратегія ціноутворення і її залежність від досягнутих обсягів операцій.

При аналізі фінансового стану підприємства важливо визначити, наскільки ефективно керівництво управляє активами. По Балансу підприємства інвестор може міркувати про характер використання  підприємством своїх активів.  Для вияснення тенденцій у використанні наявних на  підприємстві ресурсів, використовуємо деякі коефіцієнти, які базуються на співвідношенні товарообігу і величини капіталу.                                   

                                          чистий доход від реалізації

    К оборотності  =    ---------------------------------------                        (3.23.)

            активів                    загальна сума активів

Цей коефіцієнт визначає, яка кількість активів необхідна для забезпечення даного рівня реалізації продукції, тобто яка сума доходу отримується на кожну гривню вкладених активів. Необхідно відзначити, що це дуже приблизний показник, по першопочатковій вартості активи придбані в різний час.

Прибутковість  (оцінка керівника).

     Норма прибутку                чистий прибуток

                на  =                  ---------------------------------                      (3.24.)

             активи                                 активи

Аналіз відбувається по балансу шляхом співставлення чистого прибутку і середньої суми активів за звітний період по балансу.

 Норма прибутку на        прибуток до % і податків (ПДВП )

 активи до виплати  =  ------------------------------------------------         (3.25.)

 відсотків і податків                середня сума активів

Для того, щоб виключити вплив частки позичкового капіталу, який використовується  підприємством, використовуємо більш об’єктивний показник, незалежний від структури фінансового капіталу і від змін податкового законодавства, це - відношення валового прибутку до сплати відсотків і податків до середньої суми активів.

Якщо прийняти до уваги аргумент, що сплата податку на прибуток є невід(ємною частиною виробничої діяльності, то розрахунок коефіцієнта може бути зроблений на основі чистого прибутку до виплати відсотків з врахуванням виплати податку зі всієї суми, тобто

                 прибуток після сплати податків, але до виплати відсотків

        К=  ----------------------------------------------------------------------     (3.26.)

                                                  середня сума активів

Отже, використовуючи фінансові коефіцієнти для  аналізу діяльності  підприємства з точки зору якості її керівництва, ми визначаємо ефективність її операцій, ефективність використання наявного капіталу, прибутковість, яка забезпечується за рахунок використання наявних активів.  Всі ці показники разом  дають достатньо об’єктивну картину результатів діяльності  підприємства, а також допомагають визначити шляхи для його подальшого аналізу.

Ліквідність (оцінка позикодавців).

                                                       поточні активи

 К         покриття           =    -----------------------------------                 (3.27.)

    (платоспроможності)             поточні зобов’язання

 Цей коефіцієнт використовується для оцінки підприємства, по даних Балансу залежить від позичкових засобів. Чим вище цей коефіцієнт, тим краща позиція позикодавця.               

                                  готівковий      цінні папери,      дебіторська

                                  грошовий    +  що легко       +    заборго-

                                  капітал            реалізуються       ваність

      К  ліквідності          =         ------------------------------------------------------          (3.28.)

                                             поточні зобов(язання

Даний коефіцієнт  допомагає оцінити, наскільки можливо буде погасити поточні зобов(язання, якщо стан підприємства стане критичним, не беручи до уваги товарно-матеріальні запаси.

Обслуговування боргу.

                                                 чистий прибуток до податків і %

           К  забезпеченості  =   -----------------------------------------------               (3.29.) 

                відсотків                   витрати по оплаті відсотків

Коефіцієнт часто використовується для характеристики підприємства по обслуговуванню боргу. Для розрахунку використовується відношення чистого прибутку до виплати відсотків і податків до суми відсотків боргу, які належать до оплати в даному звітному періоді. Часто позикодавці вимагають включення в договір про надання позики умови, - у скільки разів прибуток повинен покривати суму відсотків, які належать до сплати.                           




отримання           +               відсотки




   готівки                        (1 – податкова ставка)

К  забезпеченості відсотків 

капітальної  суми боргу       = ------------------------------------------------------------------      (3.30.)

                             відсотки               +   погашена частина

                     (1 - податкова ставка)                     боргу

Тут проблема полягає в тому, що витрати по виплаті відсотків вираховуються з прибутку, а суми на погашення капітальної суми боргу від податку не звільняються. Беручи до уваги співставлення показників, необхідно перевести суму погашеної капітальної суми боргу до розміру до виплати податків. Це робиться шляхом ділення на одиницю мінус діюча податкова ставка.

Аналіз надходження готівки включає фінансові звіти за декілька років або декілька періодів. Якщо  підприємству притаманні значні коливання в надходженні безготівкових засобів, позикодавці з незадоволенням будуть давати кредити або, якщо сума, яка необхідна для обслуговування боргу не покривається кілька разів у виробничому циклі  підприємства. Розрахунок фінансово-економічних коефіцієнтів наведений в додатку Ж.

У зв(язку з тим, що розрахунок коефіцієнтів базується на даних балансу, який сам по собі є “статистичною фотокопією” фінансового стану  підприємства на певний момент часу, фінансово-економічна оцінка діяльності підприємства за допомогою системи аналітичних коефіцієнтів повинна доповнюватися економічною оцінкою ефективності інвестицій з врахуванням тимчасового чинника.

Критерієм ефективності інвестицій при виробництві  є рівень прибутку. При цьому під прибутком, рентабельністю  треба розуміти не тільки приріст капіталу, а такий темп його збільшення, який :

1.  повністю компенсує загальні (інфляційні) зміни покупної властивості грошей на протязі того періоду, який розглядається;

2.  забезпечить мінімальний гарантований рівень доходності;

3.  покриє ризик інвестора, який пов’язаний зі здійсненням інвестиційного проекту.

Розрізняють два основних підходи у визначені методів аналізу і оцінки ефективності інвестицій :

· прості (статистичні) методи;

· методи дисконтування.

Серед простих методів аналізу і оцінки ефективності вкладення капіталу в інвестиційний проект, розповсюдженими є два : розрахунок простої норми прибутку і розрахунок норми окупності.

Проста норма прибутку розраховується як співвідношення чистого прибутку за один будь-який проміжок часу  до загального обсягу інвестиційних витрат.                                  ЧП

             ПНП   =   ---------   ,                                                            (3.31.)

                                   ІВ

де    ПНП - проста норма прибутку,

    ЧП   - чистий прибуток за проміжок часу,

     ІВ     - інвестиційні витрати.

Порівнюючи дану величину ПНП з мінімальним або середнім рівнем доходності, потенційний інвестор може прийти до попереднього визначення про доцільність продовження і поглиблення аналізу даного інвестиційного проекту. На підставі цього показника можна також оцінити і приблизний строк окупності інвестицій.

Головним недоліком простих методів аналізу і оцінки ефективності інвестицій є ігнорування факту нерівномірності однакових сум надходжень, які відносяться до різних періодів часу. Економічну оцінку інвестиційного проекту пропонується виконати з використанням методів дисконтування чистих потоків грошових засобів. Інвестор, вкладаючи інвестиції сьогодні, повинен знати - наскільки майбутні надходження виправдають сьогоднішні витрати.

 Використання методу дисконтування дозволяє розраховувати поточну вартість інвестиційного проекту (NPV), визначити внутрішню норму прибутку (IRR) на вкладені інвестиції і строк окупності інвестицій.  

Для розрахунків застосовуються коефіцієнти дисконтування, зміст яких полягає в зміні темпу зниження цінностей грошових потоків з плином часу. Відповідно, значення коефіцієнтів перерахунку завжди повинні бути менше одиниці. Коефіцієнти дисконтування можна визначити за формулою :
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де   RD - коефіцієнт дисконтування,

       р   - річна банківська ставка,

        n   - кількість років [49].

Чиста поточна вартість інвестиційного проекту являє собою суму дисконтованих чистих доходів на протязі всього його життєвого строку. Чисту поточну вартість інвестиційного проекту (NPV) можна визначити за формулою :

               NPV  =  PV - IV     ,                                                           (3.33.)

де  NPV  -  чиста (поточна) вартість інвестиційного проекту,

      PV    -   наведена (поточна) вартість проекту,

      ІV     -   інвестиційні витрати.

Якщо чиста дисконтована вартість інвестиційного проекту від(ємна, то його не варто здійснювати.

Наведена (поточна) вартість проекту визначається по наступній функціональній залежності :
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де   Cn  -  щорічні чисті надходження у вигляді прибутку за мінусом податків, а також амортизаційні відрахування;

          RD  -    коефіцієнт дисконтування.

Внутрішня норма прибутку (IRR) інвестиційного проекту дорівнює ставці дисконтування, при якій чиста дисконтована вартість інвестиційного проекту дорівнює нулю.

Внутрішня норма прибутку  (IRR)  визначається методом спроб та помилок за допомогою комп’ютера, спеціальних калькуляторів, таблиць або шляхом побудови графіка [49].

Якщо графічно зобразити залежність чистої (поточної) вартості інвестиційного проекту (NPV) від коефіцієнта дисконтування (RD), то буде видно, що ламана перетинає вісь абсцис в деякій точці Х (див.рис.3.3).

Значення  RD, при якому  NPV перетворюється в нуль, і називається внутрішньою нормою прибутку.

Ми повинні порівнювати внутрішню норму прибутку з нормою прибутку інвестиційних проектів з таким же ризиком. Значення  IRR  може трактуватися як нижній гарантований рівень прибутковості інвестиційних витрат. Форма ламаної, подібна наведеній на рисунку 3.3, відповідає проектам з інвестиціями, які здійснюються на початку життєвого циклу. В принципі можлива ситуація, коли точок перетину буде декілька, наприклад, у випадку проекту з двома рознесеними в часі фазами інвестування, або при здійсненні проектів, коли за  надходженням засобів йде вибуття засобів.
	
NPV

       0                                                   Х                                             RD
Рис. 3.3. Графічний метод визначення внутрішньої норми прибутку


При  цьому рекомендується орієнтуватися на найменше з наявних значень  IRR  (див.рис.3.4).

	
           NPV                                                       NPV
    0                                              RD       0                                                      RD                                                                  

Рис. 3.4. Графічне зображення внутрішньої норми прибутку (IRR) 

в декількох точках перетину


Існують інвестиційні проекти, які не мають внутрішньої норми прибутку, іншими словами, - чиста наведена вартість завжди позитивна, незалежно від того, яку ставку дисконтування ми застосовуємо  (див.рис.3.5).
	
           NPV                                                           NPV
  0                                                     RD    0                                                          RD
Рис. 3.5. Графічне зображення інвестиційних проектів, які не мають внутрішньої норми прибутку (IRR)


Об(єктивність, відсутність залежності від абсолютних розмірів інвестицій, роблять показник внутрішньої норми прибутку (IRR) виключно зручним інструментом вимірювання ефективності  інвестицій.

На сьогоднішній день досить складною проблемою є відбір конкретних інвестиційних проектів для конкретних програм. Рекомендується, що раціональний підхід до формування інвестиційних програм з державною участю полягає в сполученні швидкоокупних і середньоокупних інвестиційних проектів в результаті узгодження джерел фінансування пріоритетних капіталовкладень в структурну перебудову економіки і розвиток соціальної сфери.

Для ефективної інвестиційної діяльності підприємств недостатньо провести її аналіз та облік, а необхідно ще й  здійснити контроль за даною діяльністю.



3.3.Контроль за використанням інвестицій.

Під словом  “контроль” розуміють багато понять: контроль як один із головних принципів управління, контроль як стадія процесу управління і, на кінець,   контроль як функція управління. Це пояснюється тим, що кожен виробничий процес відрізняється певними характеристиками і вимагає управлінських впливів, що забезпечують досягнення наміченої заздалегідь мети.

Основна мета контролю полягає в тому, щоб:

а) об’єктивно вивчити фактичний стан справ на підприємстві;

б) виявити ті факти та умови, які негативно впливають на процеси виконання прийнятих рішень, здійснення заходів і досягнення  цілей.

Контроль як функція управління дозволяє своєчасно виявити та ліквідувати ті передумови і фактори, які заважають ефективному веденню виробництва, успішному досягненню поставленої мети, відкоригувати діяльність підприємства тощо.

Суть контролю – це форма здійснення цілеспрямованого впливу на об’єкт управління, яка передбачає систематичний нагляд, спостереження за їх діяльністю для виявлення відхилень від установлених норм, правил, вимог чи завдань у процесі їх виконання.

Організація контролю інвестицій на підприємствах залежить від структури управління, технології виробництва і повинна супроводжуватися проведенням комплексу підготовчих робіт, щоб надати контролю інвестицій системного характеру. Підготовча робота включає проведення наступних заходів, які співпадають з елементами системи контролю інвестицій на підприємстві:

1) вивчення виробничої структури підприємства, визначення об’єктів контролю і оптимальної структури показників;

2) визначання джерел інформації;

3) вибір методичних прийомів контролю інвестицій, узагальнення і реалізація результатів контроль;

4) визначення економічних і технічних служб, які здійснюють контроль інвестицій і конкретних виконавців, уточнення посадових інструкцій і функціональних обов’язків.

Для виконання контрольних функцій на підприємстві вирішальне значення має наявність необхідних нормативних документів, якими встановлюється певний порядок планування, фінансування, обліку, контролю, складання звітності як для окремих виконавців, так і в цілому по підприємству тощо.

Сам процес контролю інвестицій передбачає перевірку операцій, які пов’язані з інвестиційною діяльністю; перевірку документів, які містять інформацію про інвестиції; виявлення порушень і зловживань, а також розробку заходів по їх усуненню.

Детальніше процес контролю за інвестиційною діяльністю підприємства розглянемо на прикладі такої форми контролю як аудит. Це незалежний  вид контролю, основною метою якого є захист інтересів замовників.

Що стосується аудиту інвестицій, то його метою є збільшення і реконструкція виробничих можливостей підприємства, створення виробничої і спеціальної інфраструктури з метою подальшого отримання прибутку, або досягнення економічного ефекту.

Для досягнення цієї мети аудитор повинен вирішити наступні завдання:

1) оцінити відповідність прийнятої інвестиційної політики підприємства його засновницьким документам та чинному законодавству;

2) перевірити правильність організації та методики ведення бухгалтерського обліку інвестиційної діяльності, формування облікової політики та дотримання загальноприйнятих принципів обліку;

3) перевірити правильність оцінки інвестицій і відображення їх на відповідних рахунках бухгалтерського обліку;

4) впевнитися у порівняльності фінансових показників що до інвестицій у відповідних облікових регістрах, Головній книзі, Балансі;

5) оцінити надійність та ефективність системи внутрішнього контролю (або функціонування  внутрішнього аудиту) у процесі реалізації інвестиційного проекту;

6) здійснити оцінку ефективності і аналіз інвестицій, які робить клієнт, дати конкретні рекомендації на майбутнє по його інвестиційній діяльності.

Організація і методика аудиту визначається, перш за все, належним інформаційним забезпеченням аудитора про суб’єкт господарської діяльності. Під інформаційним забезпеченням слід розуміти упорядковану сукупність інформації, яку формують і використовують на різних етапах аудиту.

Важливе місце у формуванні інформаційного забезпечення аудиту займає нормативно-правова база джерела інформації. Аудит інвестицій здійснюється на основі наступних нормативно правових актів:

1. Закону України “Про бухгалтерський облік і фінансову звітність в Україні.”

2. Закону України “Про аудиторську діяльність в Україні”.

3. Національних нормативів аудиту.

4. Кодексу професійної етики аудиторів.

5. Плану рахунків бухгалтерського обліку активів, капіталу, зобов’язань, господарських операцій підприємств і організацій та інструкції про його застосування.

6. Положення (стандарти) бухгалтерського обліку: №1 “Загальні вимоги до фінансової звітності”; №2 “Баланс”; №3 “Звіт про фінансові результати”; №4 “Звіт про рух грошових коштів”; №7 “Основні засоби”; №8 “Нематеріальні активи”; №12 “Фінансові інвестиції”.

7. Інструкція по інвентаризації основних засобів, нематеріальних активів, товарно-матеріальних цінностей, грошових коштів, документів та розрахунків.

До джерел інформації, які використовуються при аудиті інвестиційної діяльності належать:

а) первинні документи по обліку інвестицій;                                                       

б) договори підряду;

в) титульні списки;

г) книга обліку цінних паперів;

д) акти прийому виконаних робіт і послуг;

е) записи по рахунках 14 “Довгострокові фінансові інвестиції”, 15 “Капітальні інвестиції”, 35 “Поточні фінансові інвестиції” в Головній книзі;

є) журнал 4 “Облік необоротних активів і фінансових інвестицій”;

ж) облікові регістри (відомість 4.1., 4.2);

 з) наказ про облікову політику;

і) фінансова звітність за попередній період;

й) Баланс;

к) Звіт про фінансові результати;

л)Звіт про рух грошових коштів.

Об’єктами аудиту інвестицій є:

1) оцінка системи внутрішнього контролю;

2) облік наявності і збереження цінних паперів;

3) облік придбання (виготовлення, створення) основних засобів, інших необоротних матеріальних активів, нематеріальних активів;

4) облік надходження і переоцінки інвестицій;

5) облік нарахування і одержання відсотків за інвестиціями;

6) облік погашення і реалізації інвестицій;

7) звітність, що стосується інвестицій.

До основних методичних прийомів, за допомогою яких проводиться аудит інвестиційної діяльності слід віднести:    

· контрольні заміри;

· інвентаризацію;

· нормативно-правову і формальну перевірку документів;

· арифметичну перевірку;

· зустрічну перевірку;

· порівняння тощо.

Важливою проблемою є оцінка системи внутрішнього контролю інвестицій на підприємстві. Така оцінка може здійснюватися за такими напрямками:    

· перевірка правильності первинної документації по всіх господарських операціях, що стосуються інвестицій;

· розподіл функціональних обов’язків посадових осіб, що відповідають за правильність обліку інвестицій;

· забезпечення належних умов збереження цінних паперів;

· належне ведення синтетичного і аналітичного обліку інвестицій;

· контроль записів у журналах і відомостях, що пов’язанні з обліком інвестицій.

Під час перевірки і оцінки системи бухгалтерського обліку аудитор повинен встановити:

· правильність застосування рахунків бухгалтерського обліку, які   

     призначені для обліку інвестиційної діяльності;

· належне і своєчасне ведення облікових записів у відповідних журналах і відомостях;

· рівень кваліфікації облікового персоналу.

Для отримання інформації про стан системи внутрішнього контролю у більшості випадків використовують тести. Оцінивши ступень довіри до системи внутрішнього контролю і обліку інвестицій аудитор повинен оцінити загальний аудиторський ризик перевірки. Від нього буде залежати кількість аудиторських процедур і термін перевірки.

Далі аудитор складає план перевірки, який деталізується в програмі. Вона повинна включати: номер по порядку, об’єкти аудиту, перелік аудиторських процедур, перелік виконавців, строк виконання, назву робочих документів та примітки. Після складання програми аудитор переходить до  перевірки інвестиційної діяльності.

Аудит інвестицій складається із ряду етапів:

1. ознайомлення із бізнесом замовника інвестицій і галуззю, де він діє;

2. оцінка умов інвестиційних угод;

3. аналіз і підтвердження достовірності фінансової звітності на останню дату балансу;

4. оцінка діяльності керівництва;

5. оцінка ефективності інвестиційного проекту;

6. узагальнення результатів перевірки.

Операції фінансово-інвестиційного циклу малочисельні, але вони вагомі у вартісному відношенні.

На першому етапі проходить вивчення галузі, до якої належить замовник інвестиції, її структури, ліквідності інвестицій у дану галузь. Також деталізується попит на продукцію, що випускається. На даному етапі аудитор вивчає динаміку за два-три роки таких показників як: дохід (виручка від реалізації продукції), фінансові результати від інвестиційної діяльності та інші.

На другому етапі здійснюється оцінка інвестиційної угоди, тобто підраховується величина майбутніх активів інвесторам після інвестування замовника, а також юридичне оформлення прав інвестора та обов’язки підприємства – реципієнта.

На третьому етапі проводиться аналіз бухгалтерської звітності на останню звітну дату. І за даними звітності проводиться оцінка ліквідності, прибутковості, платоспроможності, ефективності використання активів. На цьому етапі аудитор визначає, яку частину складають матеріальні активи, тобто перевіряються результати інвентаризації, а як що у аудитора виникає певний сумнів у їх достовірності, то аудитор може особисто її провести, і також проводиться документальна перевірка операцій.

Потім перевіряється правильність відображення у бухгалтерському обліку залишків основних засобів, виробничих запасів, довгострокових і поточних фінансових інвестицій, відповідність фактичної наявності показникам фінансової звітності.

Перевіряється правильність оцінки інвестицій і відображення їх на рахунках бухгалтерського обліку, правильність розставлення кореспонденції рахунків по господарських операціях, що стосуються інвестиційної діяльності. Також аудитору необхідно впевнитися у порівняльності фінансових показників що до інвестицій у відповідних регістрах, Головній книзі і Балансі.

На наступному етапі аудитор дає оцінку апарату управляння замовника (авторитет, збалансованість структури управління, кваліфікація працівників).

Потім встановлюється особливості інвестиційного проекту:

- чи  має підприємство-замовник власний патент або “ноу-хау”;

- чи має досвід по маркетинговій і фінансовій діяльності тощо.

На наступному етапі вивчається сам інвестиційний проект, проводиться маркетингова, технологічна, патентна, екологічна експертиза. Позитивний висновок експертизи зменшує ризик інвестора і дає підстави для прийняття рішення про фінансування.

І на заключному етапі на основі зібраних  аудиторських доказів складається звіт та висновок аудитора, які передаються підприємству-клієнту, а також даються рекомендації клієнту на майбутнє по його інвестиційній діяльності.

В умовах науково-технічного прогресу, при застосуванні ПЕОМ на будь-яких ділянках облікової та аналітичної роботи велика увага надається економіко-математичному моделюванню, якому приділяється наступний параграф дипломної роботи.

3.4. Економіко-математичне моделювання інвестиційного процесу

Розвиток економіки України в сучасних умовах характеризується поширенням альтернативних форм власності, утворенням нових структур суспільного виробництва, створенням потужного науково-технічного потенціалу. Важливого значення при цьому набуває економіко-математичне моделювання. 

Застосування методу економіко-математичного моделювання, як відомо, найбільш ефективне при аналізі багатофакторних процесів, до яких відноситься і інвестування. Інвестиційні процеси охоплюють практично всі  функціональні служби підприємства: маркетинг, дослідження і розробки, виробництво готової продукції, фінанси і бухгалтерський облік та аналіз господарської діяльності. В результаті, на ефективність управлінських рішень в інвестиційній сфері робить вплив велика кількість організаційно-економічних, ресурсних, часових факторів і обмежень. Потреба у створені економіко-математичної моделі виникає, перш за все,  в процесі розробки і оцінки ефективності інвестиційного проекту. Щоб врахування впливу багатьох динамічно змінних в часі факторів, потрібно застосувати при розрахунках методів імітаційного моделювання. 

Використання вказаних моделей дозволяє не тільки визначити ефективність інвестиційного проекту і оптимізувати його показники, але й відпрацювати стратегію реалізації.  За допомогою моделі полегшується і прийняття рішень в непередбачених ситуаціях, які потребують швидкого визначення оптимальних управлінських дій. Таким чином, моделювання інвестиційного процесу виступає необхідною умовою розробки інвестиційного проекту і його реалізації, а економіко-математична модель є обов’язковим інструментом управління інвестиційним процесом на будь-якій стадії його життєвого циклу.

Але модель інвестиційного процесу є не єдиним інструментом, який необхідний для аналізу всієї інформації і прийняття професійних управлінських рішень. Вона може розглядатися як елемент цілої сукупності інструментальних засобів, яка окрім моделювання інвестиційних процесів, забезпечить аналіз фінансового стану підприємства і залучених банків, страхових компаній та інвесторів, планування фінансово-господарської діяльності і інші інформаційно-аналітичні процедури. Але різноманітність умов середовища,  інтересів учасників інвестиційного процесу і форм його реалізації дає неможливим або, по крайній мірі, недоцільним створення деякої універсальної моделі і розробки стандартного пакету програм.  Разом з тим, слід підкреслити, що всі ці різноманітні моделі, засоби комп’ютерної підтримки і власні “технології” оцінки і оптимізації ефективності інвестиційних проектів повинні будуватися на єдиній методологічній і методичній базі.

 До аналітичного інструментарію, що використовується, слід, перш за, все віднести :

· розвинутість інвестиційного проекту в часі з застосуванням всіх його фаз;

· співставленість різночасових надходжень і виплат, тобто використання математичних методів дисконтування;

· використання в якості основних показників ефективності чистого дисконтованого прибутку, внутрішньої норми прибутковості і строку окупності;

· врахування впливу інфляції .

При ринковій економіці інфляція є одним з найважливіших чинників, який  необхідно враховувати в процесі розрахунків. Вона робить вплив як на формування грошових потоків, так і на ефективність інвестицій. 

Найбільш коректною, але і більш трудомісткою в розрахунках є методика, яка передбачає перерахунок кожної статті надходжень і видатків з використанням різноманітних індексів інфляції. Ціна, яка очікується при цьому, визначається за формулою:

                         P(t)= P(th) * J(t, th) ,                                                (3.35.)

де   P(t) – ціна, що очікується,

       P(th) – базисна ціна,

       J(t, th) – індекс зміни ціни на даний продукт (послугу).

На практиці така методика не часто реалізується в повному обсязі. Більш реальним є прогнозування  індексів інфляції тільки по окремих найбільш важливих групах доходів і витрат. 

  Незважаючи на пріоритетність структурного фактору інфляційного впливу на ефективність інвестицій, загальний рівень росту цін, що очікується, також достатньо широко використовується в інвестиційних розрахунках. Загальний індекс цін ( jg(t, th))  запроваджується як множник при визначені розрахункової ціни:

Pp(t) = P(t) / Jg(t, th) = P(th) * J(t, th) / Jg(t, th),                          (3.36.)

де   Pp(t) – розрахункова ціна.

Більш того,  множник не бере участі в розрахунках в наявному вигляді, а входить в норму дисконту. В умовах інфляції ставка дисконтування не тільки враховує ризик і цінність надходжень майбутніх періодів по відношенню до звітного, але і виконує роль дефлятора.

При цьому вона визначається за формулою Фішера [49, с.320]:

r= R + i  + R * i,                                                                            (3.37.)

де   і - загальний рівень інфляції,

       R - реальна ставка доходності з врахуванням премії за ризик,

       r – номінальна ставка доходності, яка використовується в якості дисконту.  

Слід зауважити, що при високій загальній інфляції і знеціненні грошових активів, інвестори віддають перевагу негрошовим заощадженням.  Для цілей управління економічною ефективністю інвестиційного процесу розроблена економіко-математична модель, яка дозволяє швидко дослідити наслідки змін основних керуючих змінних,  а також розглядати результати проекту при різних стадіях розвитку інфляції.  Зауважимо, що модель, яка нами пропонується, є динамічною. Вона не тільки дозволяє здійснити  розрахунок грошових потоків по заданому для кожного кроку набору дискретних даних, а й характеризує динаміку змін керуючих змінних на основі закладених функціональних залежностей.

Цільова функція моделі діє на підставі критерію чистого дисконтованого прибутку. Паралельно розраховуються інші інтегральні показники ефективності: внутрішня норма і індекс прибутковості, строк окупності. В якості вхідних даних при моделюванні використовуються початкові показники: величина капіталовкладень, що плануються;  термін “економічного життя” інвестиційного проекту; обсяги продажу, що пропонуються; собівартість і ціна одиниці продукції.                                                Модель має наступний загальний вигляд [49, с.321]. 
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де   K(t) = f(K0, a1, ik, t), K1(t) = f(K1, a2, ik, t), K(0) = K0, K(t1) = K1, K(t2) = K2,

        Q(t) = 0 при t = [ 0, t1], Q(t) = q(t) * K1(t) при  t = [ t1, t2], Q(t2) =0,

         c(t) = c exp(b * (t2 – t)), c(t1) = C0, c(t2) = c,

         B(t) = f(K, d, ik, t),

         g(t) = g0 + y * (t – t1), g(t1) = g0, g(t2) = Q / K,

         p, f, d, a1, a2, b, y = const.

При цьому K – загальна величина капіталовкладень, по інвестиційному проекту, К0 – сума передінвестиційних витрат, p та  c – ціна і собівартість одиниці продукції, які виражені в цінах базового року, Q – обсяги продажу, B – величина амортизаційних відрахувань, t1 i t2 – термін початку і закінчення освоєння виробництва відповідно , t4 – сфера планування, g – показник капіталовіддачі, f – ставка податку на прибуток, d – норма амортизації, r – ставка дисконту, R – норма прибутку, що необхідна інвесторам, ig – загальний індекс росту цін, ip, ic, ik – індекси цін на готову продукцію, надбані ресурси і капіталовкладення відповідно, a1, a2, b, y – параметри моделі.

Початок відрахунку в моделі відповідає моменту прийняття інвестиційного рішення, яке завершує передінвестиційну фазу проекту. Ця фаза не розглядається в наявному вигляді, але всі витрати, що були витрачені, враховуються. 

Весь термін часу, що нами досліджується, поділений на три періоди: інвестування, освоєння виробництва і операційна фаза. На першому етапі (період часу від 0 до t1) відбувається детальне проектування, проведення необхідних робіт і заключення контрактів, придбання технології і обладнання, сировини і матеріалів, створення і підготовка виробничих потужностей до випуску продукції. Саме тут  підприємство несе “зовнішні” витрати інвестування, на які припадає основна частка капіталовкладень, і не отримує ніяких надходжень від проекту. Надходження прибутків, що пов’язані з інвестиційною діяльністю, мають дискретний характер, але при моделюванні  можуть бути охарактеризовані за допомогою неперервної функції. Розподіл капіталовкладень в часовому факторі визначається умовами узгоджених контрактів і індивідуально до кожного проекту. Разом з тим, в загальному випадку залежність K(t) в першому наближені може бути здійснена за допомогою лінійної, квадратичної, ступінної функції. Остання в найбільшій мірі відповідає  деякій “стандартній” потребі в інвестиціях в процесі здійснення проекту, тому що величина вкладеного капіталу змінюється нелінійно, а темп нарощування інвестиційних витрат, який характеризується в моделі через параметр a1, збільшується на протязі інвестиційної фази .

Наступний етап – етап освоєння виробництва – входить в експлуатаційну фазу інвестиційного проекту. Його основний зміст – це досягнення виробничої потужності і вихід на рівень запланованого прибутку. Виділення даного етапу в моделі в якості відокремленого проміжку часу (період від t1 до t2)  обумовлено трьома причинами. По-перше, тривалість періоду освоєння, на протязі якого отриманий прибуток менше проектного рівня, впливає на показники ефективності інвестиційного проекту. По-друге, всі основні керуючі змінні – обсяги продажу, доходи і витрати – характеризуються “перехідною” динамікою, яка відрізняється від етапу функціонування з використанням повної виробничої потужності і навіть в першому наближенні не може бути описана постійними величинами.  В період освоєння виробництва  підприємство продовжує нести витрати інвестування, які рахуються “внутрішніми” і складаються з підвищених поточних витрат і невеликої частки капіталовкладень.

Розглянемо динаміку капіталовкладень на етапах інвестування “освоєння” виробництва на прикладі ВАТ “Маяк”. Динаміка нарощування капіталовкладень до запланованої в проекті кінцевої величини значно відрізняється від етапу інвестування (рис. 3.7). Вона розглядається параметром a2, значення якого набагато нижчі, ніж a1, а характер розподілу наближається до лінійного.  В моделі собівартість одиниці продукції на початку виробництва перевищує планову величину (значення С0), і за термін освоєння зменшується до проектного рівня. Таке зниження, як правило, має нелінійний характер, оскільки наближення до заданого інвестиційним проектом значення відбувається зі сповільненим темпом. 

По мірі освоєння виробничих потужностей збільшуються і обсяги продажу, які рахуються рівними обсягу виробництва, що, в свою чергу, є одним з основних припущень економіко-математичної моделі інвестиційного процесу. У відповідності з цією рівністю логічно можна пов’язати обсяги продажу з двома змінними: величиною вкладеного капіталу і капіталовіддачею. Останній показник зростає на протязі періоду освоєння виробництва до заданої величини і робить основний вплив на ріст обсягів продажу.


[image: image9.wmf]Величина

вкладено-

го капіта-

лу

К

K(t)

1999       2000     2001

    t

1

t

2

K

i

(t)

1999       2000     2001

    t

1

t

2

Темп

при-

росту

вкла-

дено-

го ка-

піта-

лу

            

а)                                                               б)

час                                                             час

K(t)

K(t)
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Характер зміни капіталовіддачі визначається цілим переліком  виробничо-комерційних і технологічних факторів, серед яких найбільш важливим є підготовка і рівень кваліфікації персоналу, вирішення проблем забезпечення матеріальними ресурсами, якість організації виробництва і збуту на підприємстві [25]. При першому наближенні функція g(t) в моделі являє собою лінійну. Паралельно росту обсягів продажу до проектного рівня, який відповідає реальній нормальній виробничій потужності, помітно зростають надходження від продажу (рис. 3.8(б)). Така взаємодія пояснюється ще одним припущенням, згідно якому ціна одиниці продукції незмінна. Загальні поточні витрати змінюються під впливом двох протилежних факторів: з одного боку, збільшення обсягів виробництва веде до збільшення сумарних витрат, з іншого – відбувається зниження витрат, які припадають на одиницю продукції. Первинна дія першого фактору визначає динаміку загальних витрат, які показані на рис. 3.8(а).
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ТС – поточні витрати; R – надходження від продажу;

С – собівартість; Q – обсяги продажу; Pr – прибуток.

Прибуток на початковому етапі освоєння виробництва переважно від’ємний завдяки підвищеним поточним витратам. В майбутньому разом зі зниженням собівартості до проектного рівня відбувається зростання прибутку на одиницю продукції, а по мірі збільшення обсягів продажу нарощується також маса прибутку (рис. 3.8(б)). В чистий доход інвестиційного проекту повинні бути включені і амортизаційні відрахування, що рахуються відповідною складовою частиною цільової функції. Пропонується, що нарахування амортизації відбувається по незмінних нормах з моменту t1, тобто з початку виробництва  продукції, і далі на протязі всього строку життєвого циклу інвестиційного проекту.

Досліджуючи інвестиції на ВАТ “Маяк”, зауважимо, що заключний найбільш тривалий часовий період (від t2 до t4) відповідає стаціонарній фазі розвитку проекту, на протязі якої він функціонує з заданими проектними доходами і витратами. На цьому етапі обсяги продажу пропонуються бути незмінними, а будь-які капіталовкладення не здійснюються, що також може бути віднесено до припущення економіко-математичної моделі. 

Для врахування інфляції при моделюванні грошові потоки, що відображають надходження від продажу, інвестиційні і поточні витрати , коректуються на показник темпу інфляції по відповідній компоненті, тобто використовуються “прогнозні ціни”. Зміни цін в середині періоду в один рік є виправданими, так як індексація цін по здійснюваних надходженнях, а також по виконаних роботах і наданих послугах, повсякчасно використовується в практиці укладення договорів і контрактів. Амортизаційні відрахування також індексуються у відповідності з ростом цін.

Врахування такої важливої особливості існуючої макроекономічної ситуації як динамічність інфляції, рекомендується рахувати необхідною. Тому в моделі передбачена можливість гнучкого завдання змін інфляції у часі шляхом введення прогнозу для чотирьох індексів, що використовуються – ig, ip, ic, ik – на весь період життєвого циклу інвестиційного проекту (по роках). Показники ефективності інвестицій наведено в додатку И.

Отже, на ВАТ “Маяк” при моделюванні досліджується головним чином сам інвестиційний проект і його ефективність, яка охарактеризована інтегральними результативними показниками. Модель дає можливість, починаючи з самих перших етапів, оцінити стійкість результатів інвестиційного проекту до змін ключових керуючих змінних: обсягів інвестицій і продажу, витрат і часових параметрів інвестиційного процесу. Зауважимо, що вирішення питання про те, наскільки суттєві показники ефективності до впливу “ділового середовища”, інфляції, а також можливих помилок в оцінці вихідних даних ще до початку проектування, коли “рівень впливу” на кінцевий результат максимальний, особливо важливе. 

Ми рахуємо, що запропонована нами економіко-математична модель може стати складовою частиною методичного інструментарію оцінки і управління інвестиційним проектом. Проведення багатоваріантних розрахунків на її основі з використанням “сценарного” підходу дозволить виявити основні закономірності розвитку інвестиційного процесу, що повинно сприяти підвищенню його ефективності. Економіко-математична модель дозволяє проводити експрес-аналіз доцільності інвестицій, досліджувати вплив основних факторів, що визначають економічну ефективність інвестицій, і їх відносну значущість в різних умовах.

Висновки до третього розділу 

Викладений матеріал третього розділу  даної дипломної роботи дає змогу зробити наступні висновки:

1. Визначені особливості фінансового аналізу інвестиційних проектів;

2. Досліджено ведення фінансового аналізу і дана оцінка ефективності використання інвестицій;

3. Розглянуто, як проводиться контроль за інвестиціями, а саме, його незалежна форма - аудит;

4. Запропонована економіко-математична модель інвестиційного процесу, яка дозволяє комплексно і об’єктивно оцінити інвестиційний проект.

ВИСНОВКИ І ПРОПОЗИЦІЇ

Таким чином, у даній дипломній роботі ми, перш за все, розглянули поняття інвестицій та їх класифікацію, а також поняття ринку інвестицій; обґрунтували основні завдання промислової політики; прослідкували за схемами і механізмами інвестиційних процесів на промислових підприємствах. Слід зазначити, що при переході економіки України до міжнародної системи господарювання інвестиційна діяльність у промисловості потребує принципово нових підходів до промислової політики, а саме, щодо вирішення проблеми підвищення зацікавленості потенційних інвесторів у вкладанні капіталу. забезпечення інвестиційної активності, як у довгостроковому плані, так і в поточному, визначається політичною та економічною стабільністю в Україні. В певному ступені самостійним фактором є законодавча визначеність та стабільність. Що стосується факторів, які залежать від підприємства, то тут впливає: стратегічне управління економічним життям, фінансово-економічна ефективність діяльності фірм і економічна привабливість інвестиційних проектів. Активізація інвестиційної діяльності, зростання обсягу інвестицій з усіх можливих джерел та їх ефективне використання є основною передумовою економічного зростання у майбутньому, одним із “мірил” успіху у реформуванні економіки України.

Також у даній дипломній роботі було розглянуто, як відображаються на рахунках бухгалтерського обліку операції, пов’язані з надходженням та вибуттям інвестицій; розглянуто методи оцінки інвестицій; висвітлювалося питання особливостей обліку інвестиційного капіталу, до якого належать основні засоби, нематеріальні активи та інші необоротні матеріальні активи, а саме, обліку надходження, вибуття та нарахування амортизації. Слід відмітити, що, оскільки інвестиційний процес підлягає впливу великої кількості факторів, можливість використання математичних методів і різних процедур обмежена. І тому, при веденні бухгалтерського обліку на підприємстві, слід періодично здійснювати контроль  за ходом виконання найбільш важливих інвестиційних проектів. У зв’язку з цим, на вищому рівні управління підприємством доцільно було б створення спеціального органу управління розвитком підприємства. Основними напрямками вдосконалення обліку інвестицій є його автоматизація з використанням АРМ-бухгалтера. В умовах автоматизації облік інвестицій повинен будуватися на основі найновіших засобів обчислювальної техніки. Це дозволить комплексно здійснювати оцінку фактичного стану підприємства.  А також проаналізувати і змоделювати управлінські рішення в майбутньому.

У даній дипломній роботі ми провели фінансовий аналіз швейного підприємства ВАТ “Маяк” (м. Львів) по схемі “собівартість – обсяг - прибуток”, а також зробили порівняльний аналіз межі безпеки даного підприємства і КП “Гайсинська швейна фабрика “Віта””. Були розраховані коефіцієнти, а саме, коефіцієнт платоспроможності, ліквідності, коефіцієнт по обслуговуванню тощо. Досліджено ведення фінансового аналізу і дана оцінка ефективності використання інвестицій. Як проводиться контроль за інвестиціями ми розглянули на прикладі аудиту інвестицій. У цьому питанні ми дослідили мету, основні завдання, інформаційне забезпечення і методичні прийоми даного виду аудиту. І подали ряд етапів, яких, на нашу думку, слід дотримуватися у процесі проведення аудиту інвестицій.

У роботі запропонована економіко-математична модель інвестиційного процесу, яка дозволяє комплексно оцінити інвестиційний проект. Модель дає можливість, починаючи із самих перших етапів, оцінити стійкість результатів інвестиційного проекту до зміни ключових керуючих змінних. Ми вважаємо, що запропонована модель може стати складовою частиною методичного інструментарію оцінки і управління інвестиційним проектом. Проведення багатоваріантних розрахунків на її основі дозволять виявити основні закономірності розвитку інвестиційного процесу, що повинно сприяти підвищенню його ефективності.

Підсумовуючи все вище сказане можна зробити наступні висновки і пропозиції:

· дослідженні завдання промислової політики України щодо залучення інвестицій у промислові підприємства;

· обґрунтовані заходи щодо виходу економіки з кризи і створення рентабельного виробництва;

· розглянуто методику ведення бухгалтерського обліку інвестиційної діяльності;

· визначені особливості фінансового аналізу інвестиційних проектів і дана оцінка ефективності використання інвестицій;

· запропонована економіко-математична модель інвестиційного процесу, яка дозволить комплексно і об’єктивно оцінити інвестиційний проект.
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Рис. 3.1. Графічне зображення критичної точки беззбитковості 
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Рис. 3.7. Динаміка капіталовкладень на етапах інвестування і
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Рис. 3.8. Динаміка надходжень і поточних витрат в період освоєння
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