Тема № 10. Метод и методика комплексного анализа хозяйственной деятельности предприятия

10.1.Значение обобщения результатов анализа финансовой и производственной деятельности предприятия в правоохранительной деятельности

Многочисленные неоинституциональные концепции (экономическая теория прав собственности, теория контрактов, теория общественного выбора и др. ) освещают влияние правовых норм на функционирование и развитие «нормальной» экономики, легальных форм деловой активности. В отличие от них экономическая теория преступлений и наказаний  (economics  of crime and punishment) исследует экономическое «подполье» − мир за рамками «общественного договора», мир, где действуют преступники и борющиеся с ними стражи порядка. Возникновение этой новой экономической теории связано с именем знаменитого американского экономиста, одного из крупнейших представителей «экономического империализма» (так в научном сообществе стало принято называть распространение  методов неоклассического экономического анализа на предмет изучения криминологии, правоведения, политологии, социологии, демографии и других общественных наук), нобелевского лауреата Гэри Беккера. Его основополагающая статья «Преступление и наказание: экономический подход» была опубликована в 1968 году.  Новое направление научных исследований завоевало широкую популярность прежде всего среди западных ученых. Сформировались научные школы экономистов-криминологов, во многих университетах стали читать спецкурсы по экономике преступлений и наказаний.
Экономический анализ преступной деятельности. Преступление как разновидность рискованного бизнеса. Неоинституционалисты исходят из того, что преступник ведет себя, по существу, так же как и нормальный законопослушный гражданин: стремится наиболее эффективно использовать имеющийся в его распоряжении человеческий и физический капитал.

В 1972 г. была опубликована небольшая статья американского экономиста Майкла Сесновица «Доход от кражи со взломом». Ее автор на основе эмпирических данных криминологической статистики штата Пенсильвания за 1967г. попытался точно оценить, насколько прибыльна «профессия» взломщика, и тем самым дать пример конкретного использования общетеоретической модели расчета доходности для преступной деятельности.

Кража со взломом (как и любой другой вид преступной  деятельности) − это высокорискованная деятельность, поскольку вор рискует быть пойманным и осужденным. Если попытаться изобразить в виде формулы зависимость чистого дохода преступника от различных факторов, то она будет выглядеть так:
R = (1 - p) × S + p×( S - D ) = S – p×D,

где: R − доход взломщика;  

p − вероятность того, что вор будет пойман и наказан;
D − денежная величина потерь взломщика, которые он несет в результате наказания.

Эта формула имеет универсальное значение и может использоваться для расчета доходности любых видов преступной деятельности корыстной направленности – уклонение от налогов, ограбления банков, наркоторговли и т.д.

При принятии решения, заниматься ли преступной либо той или иной легальной деятельностью, индивид рассматривает затраты и выгоды каждой альтернативы и делает на этой основе свой выбор.

При расчете чистой доходности любых видов преступной деятельности корыстной направленности важен адекватный учет экономических потерь в результате возможного наказания. Поведение правонарушителей − это поведение индивидуумов, склонных к риску. В современной экономической теории есть специальный раздел − экономика риска. Как известно, различаются три типа рационального хозяйственного поведения: 
· склонный к риску;

· нейтральный к риску; 

· противник риска. 
Преступление можно рассматривать как разновидность рискованного бизнеса. Чем более рискованным  является какой-либо вид деятельности, тем более низким будет средний реальный доход любителей риска. Поэтому доходы преступников обычно ниже заработков, которые они могли бы получать, занимаясь легальной экономической деятельностью.

Если обобщить подход М.Сесновица, то поведение  преступников предстает как максимизация ожидаемой полезности. Г.Беккер выразил ожидаемую полезность от совершения правонарушения следующей формулой

EU= (1 - p )×f(Y) + p ×f(Y - U)= f(Y - p×U),
где: EU − ожидаемая полезность от преступления; 
Y − доход от преступления;

f − функция полезности преступника; 
p − вероятность того, что вор будет пойман и наказан;

U − наказание за преступление.

Поскольку преступник рассчитывает на длительную карьеру, то при оценке дохода от преступной деятельности он должен учитывать также и альтернативные издержки – доход от легального бизнеса, который он получал бы, если бы не пошел по «кривой дорожке». В модели Г.Беккера предполагается, таким образом, что перед потенциальным преступником альтернатива: 
· либо он выбирает преступную карьеру (при  EU >0 );

· либо он остается законопослушным гражданином (при  EU<0).

Последователями Г. Беккера предлагаются и более сложные модели преступной деятельности. Широко известны, в частности, модели портфельного выбора, согласно которым потенциальный преступник может распределять свой доход или свое время в различных пропорциях между легальной и нелегальной деятельностью.
Организованная преступность как монополия. В легальном бизнесе спектр возможных видов организации производства в какой-либо отрасли варьируется от чистой конкуренции (множество мелких фирм) до чистой монополии (одна-единственная крупная фирма). А как организован преступный бизнес? Этой проблемой занимаются специалисты по экономике организованной преступности (economics of organized crime).
Общеизвестно, что преступления совершают не только девианты-одиночки, но и преступные организации разного масштаба и различной степени стабильности. По поводу того, как соотносятся понятия "преступная

организация" (типа мафиозной "семьи") и "фирма", в литературе можно встретить две точки зрения. Одни фактически ставят между ними знак равенства, другие полагают, что мафиозная "семья" ближе к финансово-промышленной группе. В любом случае экономисты согласны, что мир организованной преступности можно рассматривать как сеть фирм, производящих запрещенные законом товары и услуги и стремящихся контролировать рынок. Современный преступный мир (особенно в развитых странах), в сущности, копирует олигополистическую структуру легального бизнеса: наряду с ограниченным числом крупных и устойчивых организаций (кланов, "семей", группировок), которые захватывают наиболее прибыльные сферы, есть множество более мелких криминальных групп, а также преступников-одиночек, действующих в менее прибыльных сферах и обычно находящихся под определенным влиянием "больших боссов".

В криминальном производстве действуют те же факторы, что и в легальном: стремление минимизировать транзакционные издержки ведет к формированию криминальных "органов власти" и к объединению ранее самостоятельных преступников в криминальные "фирмы", над которыми "вырастают" "надфирменные объединения". Криминальные "фирмы" и "надфирменные объединения" обеспечивают, во-первых, выполнение нелегальных соглашений внутри преступного мира и, во-вторых, достижение соглашений преступников с силами правопорядка. Таким образом, мафия выполняет функции криминального правительства, которое берет на себя организацию "теневого" правосудия и налаживание контактов с окружающей средой. Это по силам не преступникам-одиночкам и не мелким конкурирующим бандам, а только крупным организациям, действующим долгие годы.

Начав с монополизации публично-правовых функций, крупные преступные организации быстро переходят к монополизации и отдельных видов криминального производства. В сущности, каждая преступная организация стремится заменить гангстерское рыночное хозяйство гангстерской командной экономикой, что, однако, в полной мере практически невыполнимо: помимо противодействия со стороны других преступных организаций и правоохранительных органов, полной монополизации преступного бизнеса одной организацией препятствует сама

технология криминального производства.

Давно уже отмечено, что различным "черным" рынкам − рынкам запрещенных товаров и услуг − организованность и монополизация присущи в разной степени. Например, наркобизнес контролируется организованной преступностью в большей степени, чем проституция, а среди наркорынков сильнее монополизированы рынки героина и кокаина, в то время как рынок марихуаны и гашиша − гораздо слабее. В преступном производстве, как и в легальном, монополизируются лишь те отрасли, где объективно существуют монополистические барьеры:

· эффект масштаба,

· возможность захватить редкие сырьевые ресурсы. 
Так как во многих сферах криминального бизнеса подобных барьеров нет, то сколько-нибудь полная его монополизация заведомо невозможна. В результате организованная преступность предстает как сеть локально-монополистических фирм с непрекращающейся конкуренцией за передел старых и освоение новых рынков.

Самый важный аспект в экономической теории организованной преступности − это степень ее общественной опасности. В современной отечественной криминологической литературе (особенно популярной) господствует мнение, что именно организованная преступность представляет для общества наибольшую опасность и потому должна быть главным объектом правоохранительной деятельности. Экономисты оценивают эту проблему принципиально иначе.

Американский экономист-криминолог Томас Шеллинг, пионер экономического анализа организованной преступности, отмечал, что "некоторые цели организованной преступности совпадают с целями общества − это минимизация междоусобной вражды банд и всех насильственных побочных последствий преступлений, даже запрещение согласно договоренности определенных видов преступлений. Если это так, то не следует желать чтобы вся преступность была менее организованной. Даже, возможно, нам необходимо, чтобы некоторые виды преступности были бы более организованными, чем сейчас". Призыв к разумному компромиссу с организованной преступностью с тех пор постоянно присутствует в работах неоинституционалистов.

Развивая эту идею, Дж. Бьюкенен построил графическую модель, отображающую взаимосвязь между преступностью и правоохранительной деятельностью. Согласно этой модели, монополизация преступного производства приведет к снижению уровня преступности и к одновременной экономии расходов на правовую защиту. Бьюкенен делает недвусмысленный вывод, что "такая монополия социально желательна, и это должно быть полностью признано правоохранительными ведомствами, которым следует поощрять или, по крайней мере, не затруднять организацию такого [монополизированного] производства".

М. Олсон утверждает: чтобы у мафиозной «семьи» были стабильно высокие доходы необходимо заботиться о процветании местных жителей и бизнесменов. Поэтому рациональная мафиозная семья не позволит это делать посторонним преступникам. Преступная организация увеличит свою выручку, торгуя охраной, защитой от преступлений, которые она готова совершить сама (если ей не заплатят), и преступлений, которые совершат другие (если она не будет держать на расстоянии других преступников). Следовательно, − пишет М. Олсон, − если какая-либо "семья" имеет абсолютные возможности для того, чтобы совершать и монополизировать преступления на конкретной территории, преступность там будет невелика, или (за исключением "охранного" рэкета) ее не будет вообще". Подход М. Олсона еще раз убеждает, что с экономической точки зрения и преступники, и законопослушные граждане заинтересованы в максимальной монополизации криминального мира.

Таким образом, экономическая теория убедительно доказывает, что для общества организованная преступность (монополизация преступных промыслов) предпочтительнее преступности дезорганизованной (конкурентной организации преступных промыслов). Экономисты авторитетно предостерегают от популистских "крестовых походов" против организованной преступности, результатом которых станет не снижение, а увеличение социальных издержек.
Экономический анализ правоохранительной деятельности. Оптимизация уровня преступности как цель правоохранительной деятельности.
С позиции экономического анализа цель правоохранительной деятельности соответствующих органов − не «искоренение» и «полная ликвидация», преступности, а оптимизация ее уровня. Действительно, если взглянуть на правоохранительную деятельность с точки зрения соотношения затрат и выгод, то приходится задуматься, что несет обществу большие потери − преступность или борьба с нею?

Иначе говоря, чем сильнее защита правопорядка, тем большее давление испытывают нормальные законопослушные граждане, вынужденные не только содержать за счет своих налогов армию сил правопорядка, но и переносить массу унизительных бюрократических процедур, призванных предотвращать потенциально возможные правонарушения. В принципе абсолютно все виновные могут быть гарантированно изобличены и наказаны, если все ресурсы общества будут брошены исключительно на правоохранительную деятельность. Практика показывает, что, действительно, в тоталитарных обществах уровень преступности ниже, чем в сопоставимых с ними по уровню развития демократических обществах. Конечно, с другой стороны, общество может вообще отказаться от расходов на защиту правопорядка, но в таком анархичном обществе неизбежно возрастут потери от преступности.

Очевидно, любые крайности в этом вопросе равно нежелательны. Принцип оптимизирующего поведения в данном случае требует, чтобы минимизировались совокупные издержки преступности, включающие и потери общества от совершенных преступлений, и расходы общества на предотвращение преступлений.

Эффективное решение проблемы оптимизации правоохранительной деятельности в самом общем виде можно проследить на экономико-математической модели, разработанной в 70-е годы американскими экономистами-криминологами − Лэдом Филлипсом, Гарольдом Воти-младшим и Крисом Эскриджем (рис. 10.1.).
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Рисунок 10.1. Издержки преступности

X −  издержки предотвращения преступлений (расходы на правоохранительную деятельность); 
Y − издержки совершения преступлений (потери жертв преступников); 
Z − совокупные издержки.
Чем больше преступлений, тем выше потери общества от них; поэтому кривая Y, показывающая зависимость издержек совершения преступлений от уровня преступности, имеет положительный наклон. Чтобы уменьшить число преступлений, общество должно тратить все больше средств на правоохранительную деятельность; поэтому кривая X, показывающая зависимость издержек предотвращения преступлений от уровня преступности, имеет отрицательный наклон. Кривая Z, суммирующая совокупные издержки общества от  преступности имеет  U-образную форму. Очевидно, с  точки зрения общества необходимо, чтобы совокупные потери были минимальными (C min). Для этого, как видно из рисунка, издержки предотвращенных преступлений, или расходы на борьбу с преступностью, должны сравняться с издержками совершенных преступлений. «Это произойдет в точке, где равны предельные издержки совершения преступлений и предельные выгоды предотвращения преступлений. «В сущности, − пишет К. Эскридж, − чтобы минимизировать общие социальные потери, общество должно определить и принять некоторый оптимальный (ненулевой) уровень преступного поведения». Отклонения от этого оптимального уровня преступности в любую сторону (как увеличение, так и уменьшение числа совершенных преступлений) являются нежелательными.

Таким образом, с позиции экономической теории преступлений общей целью правоохранительной деятельности экономически эффективно не искоренение преступности как таковой, а сдерживание ее на оптимальном с точки зрения общества уровне. Соответственно анализ хозяйственной деятельности предприятий, направленный на определение уровня и динамики эффективности общественного производства, может быть действенным инструментом прогнозирования уровня и динамики правонарушений и возникновения преступных сообществ в области экономики, что будет способствовать обеспечению экономической безопасности государства.
10.2. Системность, увязка отдельных разделов анализа между собой, анализ их взаимосвязи и выявление каждого раздела анализа на обобщающие показатели эффективности
В настоящее время технологии, с помощью которых можно оценивать текущее состояние организации и вырабатывать эффективные и результативные стратегии будущего развития, претерпевают значительные изменения. В связи с этим встает вопрос о выборе инструментария оценки потенциала организации, который позволит определять внутренние возможности и слабости организации, обнаруживать скрытые резервы в целях повышения эффективности ее деятельности. 

Понятие «потенциал организации» включает в себя источники, возможности, средства, запасы, которые могут быть использованы организацией для решения задач, достижения целей в определенной области. 

Экономический потенциал необходимо рассматривать во взаимосвязи с производственными отношениями, возникающими между отдельными работниками, трудовыми коллективами, а так же управленческим аппаратом организации, с внешней средой организации в целом по поводу полного использования их возможностей и способностей к производству товаров, работ и оказанию услуг.

К важнейшим составляющим экономического потенциала организации необходимо отнести: 

· рыночный потенциал: потенциальный спрос на товар и доля рынка, занимаемая организацией, потенциальный объем спроса на товар организации, организация и рынок труда, организация и рынок факторов производства;

· производственный потенциал: потенциальный объем производства товаров, потенциальные возможности основных средств, потенциальные возможности использования сырья и материалов, потенциальные возможности профессиональных кадров; 

· финансовый потенциал: потенциальные финансовые показатели производства (прибыльности, ликвидности, платежеспособности), потенциальные инвестиционные возможности. 

Все составляющие потенциала организации образуют совокупный экономический потенциал организации. Эффективная реализация общего (совокупного) потенциала зависит от состояния как каждой из его частей, так и их взаимодействия. Именно сбалансированность частей совокупного потенциала является основным условием полной его реализации, поскольку отставание одной из них выступает сдерживающим фактором для других. 

Рыночный потенциал характеризуется максимально возможным объемом реализации товара при определенном уровне обеспеченности ресурсами и является мерой использования производственного потенциала.

Производственно-экономический потенциал характеризуется величиной имеющихся у организации основных средств и трудовых ресурсов. Однако в современных условиях, в качестве его важнейших составляющих необходимо рассматривать также применяемые технологии и управленческие ресурсы.

Величина производственно-экономического потенциала организации предопределяет его конкурентоспособность на целевом рынке, которая характеризует способность (сегодняшнюю и перспективную) проектировать, изготавливать и сбывать товары, по своим ценовым и иным качествам в комплексе более привлекательные для потребителей, чем товары конкурентов. Очевидно, чем больше эта величина, тем у данной хозяйствующей единицы благоприятнее предпосылки для успешной деятельности, более устойчивые позиции она может занять на соответствующем целевом рынке. Увеличить объем ее потенциала и, следовательно, повысить конкурентоспособность можно с помощью инвестиций в человеческий капитал, технико-технологическую базу производства и совершенствование управления.

Конкурентоспособность хозяйствующих субъектов в значительной степени задается уже при планировании капитальных вложений, когда определяются важнейшие направления развития их производственно-экономического потенциала. При этом закладываемые темпы и пропорции воспроизводства оказывают непосредственное воздействие на технико-технологические возможности удовлетворения организацией конечного спроса. Однако такие возможности (а они возникают благодаря интенсификации воспроизводственных процессов) являются необходимым, но отнюдь не достаточным условием укрепления и расширения рыночного потенциала организации. Система управления должна обеспечить трансформацию технологических возможностей в конкурентные преимущества. Это может быть достигнуто посредством реализации комплекса маркетинговых мероприятий, направленных на продвижение новой товаре на рынок.

Оценка производственного потенциала предприятия. Под производственным потенциалом предприятия (организации) (ППО) следует понимать отношения, возникающие на предприятии (в организации) по поводу достижения максимально возможного производственного результата при наиболее эффективном использовании: 
· интеллектуального капитала предприятия для поиска передовых форм организации производства; 

· имеющейся техники в целях получения наиболее высокого уровня технологий; 

· материальных ресурсов для обеспечения максимальной экономии и оборачиваемости. 

Каждая из этих составляющих может быть оценена соответствующими показателями, для общей оценки ППО организации показатели группируются в соответствии с составляющими (Ошибка! Источник ссылки не найден.).
Таблица 10.1. Система оценочных показателей при определении уровня ППО
	Направление анализа
	Показатели оценки составляющих ППО

	
	производственной
	материальной
	кадровой

	Движение составляющих ППО 
	Коэффициент обновления ОС 

Коэффициент выбытия ОС 

Коэффициент прироста ОС 
	Коэффициент неравномерности поставок материалов; 

Коэффициент вариации 
	Коэффициент оборота по приёму 

Коэффициент оборота по выбытию 

Коэффициент текучести кадров 

Коэффициент постоянства кадров 

	Текущее состояние составляющих ППО 
	Коэффициент износа ОС Коэффициент годности ОС 

Коэффициенты использования парка наличного, установленного, сданного в эксплуатацию оборудования 

Показатели, характеризующие фонд времени использования оборудования 

Коэффициенты использования производственных мощностей 
	Коэффициент обеспеченности материальными ресурсами фактический 

Коэффициент обеспеченности материальными ресурсами плановый 
	Среднегодовая выработка товара одним работающим

Показатели баланса рабочего времени.

	Эффективность использования составляющих ППО 
	Фондоотдача 

Фондоемкость 

Рентабельность по ОС 

Коэффициент загрузки оборудования 

Коэффициент сменности 

Коэффициент интенсивной нагрузки оборудования 

Показатель интегральной нагрузки 
	Материалоотдача товара 

Материалоемкость товара 

Удельный вес материальных затрат в себестоимости товара 

Коэффициент использования материалов 
	Изменение среднего заработка работающих 

Изменение среднегодовой выработки

Непроизводительные затраты рабочего времени

Сравнение средних тарифных разрядов работ и рабочих

Экономия (перерасход) фонда оплаты труда


Значения оценочных показателей определяются по результатам анализа технико-организационного уровня и других условий производства, а также анализа затрат и себестоимости товаров.

Пример состава и значений показателей движения составляющих ППО для предприятия приведены в табл. 10.2.

Таблица 10.2. Анализ движения составляющих ППО

	Наименование показателя
	Значение, %

	Показатели оценки производственной составляющей  

	Коэффициент обновления ОС 
	17,07

	Коэффициент прироста ОС.
	20,99

	Коэффициент выбытия ОС 
	4,14

	Показатели оценки материальной составляющей

	Коэффициент неравномерности поставок материалов
	1,56

	Коэффициент вариации
	2,4

	Показатели оценки кадровой составляющей

	Коэффициент оборота по приёму 
	20,9

	Коэффициент оборота по выбытию
	17,8

	Коэффициент текучести кадров 
	17,4

	Коэффициент постоянства кадров.
	79,7


В вышеприведенной таблице полно представлены данные, характеризующие движение ППО в текущем периоде, и они позволяют сделать оценку его составляющих. Пример значений показателей, характеризующих состояние составляющих ППО предприятия, приведен в табл. 10.3.

Таблица10.3. Текущее состояние составляющих ППО

	Наименование показателя
	Значение, %

	Показатели оценки производственной составляющей 

	Коэффициент износа ОС 
	24,78

	Коэффициент годности ОС
	75,22

	Коэффициенты использования парка оборудования:

наличного, 

установленного, 

сданного в эксплуатацию 
	96,9

96,9

100

	Показатели, характеризующие фонд времени использования оборудования,

средний возраст машин и оборудования, лет 
	8,69

	Коэффициент использования производственных мощностей
	97,07

	Показатели оценки материальной составляющей

	Коэффициент обеспеченности материальными ресурсами фактический 
	105,23

	Коэффициент обеспеченности материальными ресурсами плановый
	97,61

	Показатели оценки кадровой составляющей

	Среднегодовая выработка товара одним работающим 

в предыдущем периоде, млн. руб.

в текущем периоде, млн. руб.
	531,72

647,49

	Показатели баланса рабочего времени:

удельный вес потерь рабочего времени

удельный вес простоев

удельный вес прогулов
	63,40

9,48

59,85


Состав приведенных в таблице показателей и их значения отражают состояние составляющих ППО в текущем периоде.

В табл. 10.4 приведен набор показателей, характеризующих эффективность использования составляющих ППО исследуемой организации.

Таблица 10.4. Эффективность использования составляющих ППО

	Наименование показателя
	Значение, %

	Показатели оценки производственной составляющей  

	Фондоотдача 
	4,34

	Фондоемкость
	23,0

	Рентабельность по ОС 
	26,06

	Коэффициент загрузки оборудования во времени
	91,07

	Коэффициент сменности 
	2

	Коэффициент интенсивной нагрузки оборудования 
	99,78

	Показатель интегральной нагрузки.
	90,87

	Показатели оценки материальной составляющей

	Материалоотдача товара 
	1,33

	Материалоемкость товара 
	75,2

	Удельный вес материальных затрат в себестоимости товара.
	78,66

	Показатели оценки кадровой составляющей

	Изменение среднего заработка работающих за период
	21,77

	Изменение среднегодовой выработки
	15,77

	Непроизводительные затраты рабочего времени
	16,28

	Сравнение средних тарифных разрядов:

работ 

рабочих
	4,128

4,096


Данные таблиц 10э2., 10.3. и 10.4. позволяют дать детализированную оценку ППО, содержание и результат которой определяется целями и задачами такой оценки. Такой целью может быть поиск и реализация внутренних источников саморазвития в целях обеспечения стабильной работы организации.

Следует отметить, что между составляющими потенциала предприятия (организации) существуют определенные отношения, и характер этих отношений определяется трансформациями внутренней и внешней среды предприятия, поэтому оценка ППО может осуществляться как на конкретный момент времени, так и в динамике за ряд периодов, что позволит проследить тенденции важнейших составляющих ППО и его комплексной оценки.

В связи с этим, методика определения уровня ППО может включать как экспресс-оценку, так и детализированную оценку, которые проводятся по различным направлениям исследования. При экспресс-оценке уровня ППО достаточно рассмотреть три-пять ключевых обобщающих показателей оценки каждой составляющей ППО, при детализированной оценке количество анализируемых показателей значительно выше. 

Рассмотрим последовательность проведения экспресс-оценки ППО.

1.Определение показателей оценки уровней ППО и их пороговых значений. 
Для оценки уровня ППО необходимо определить состав обобщающих и частных показателей оценки состояния, изменения и эффективности использования ППО и рассчитать их значения для исследуемого предприятия. Затем следует определить их пороговые значения, которые позволят классифицировать ППО по уровням.

В данном примере для экспресс-оценки уровня ППО были выбраны необходимые данные из таблиц 10.2., 10.3., 10.4. и экспертным путем определены их пороговые значения. Далее производится оценка показателей составляющих ППО с учетом их пороговых значений.

2.Оценка показателей производственной составляющей ППО. 

а) Износ основных средств. В определенной степени значение данного показателя свидетельствует о наличии или отсутствии проблем, связанных с накопленным износом основных производственных средств. В этом смысле именно накопленный износ, его величина – своего рода показатель успеха или неудачи на рынке средств труда. Данный показатель определяется отношением суммы износа основных фондов к их первоначальной стоимости. 

Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – менее 50% – умеренный; 

· уровень В – 51-69 % – требующий обновления; 

· уровень С – 70 % и более – значительный. 

б) Соотношение коэффициентов обновления и выбытия основных средств. Коэффициент обновления рассчитывается как отношение стоимости поступивших основных средств к стоимости основных средств на конец периода. Коэффициент выбытия рассчитывается как отношение стоимости выбывших основных средств к стоимости основных средств на начало года. Если обновление основных производственных средств опережает выбытие, то идет процесс «опережения», т.е. следует предполагать, что основные средства не только поддерживаются в работоспособном состоянии, но и происходят процессы существенного обновления или расширения производственной базы. Соотношение компенсации свидетельствует о том, что организация может лишь поддерживать основные производственные средства на достигнутом уровне. Соотношение отставания свидетельствует о том, что организация «теряет» основные производственные средства. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – > 1; 

· уровень В – 0,5 - 1; 

· уровень С – < 0,5. 

в) Фондоотдача. Данный показатель определяется отношением выручки от реализации товара к среднегодовой стоимости основных средств. Рост фондоотдачи является одним из факторов интенсивного роста объема выпуска товара. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – > 1; 

· уровень В – = 1; 

· уровень С – <  1. 

3.Оценка показателей материальной составляющей ППО. 

а) Доля переменных затрат в себестоимости товара. Оценивая данный показатель, нужно иметь в виду, что структура себестоимости имеет ярко выраженные отраслевые особенности. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – 80 % и более; 

· уровень В – 50 % – 79 %; 

· уровень С – < 50 %. 

б) Соотношение изменения цен на сырье, материалы и изменения цен на товар. В случае, если значение данного соотношения более единицы – это соотношение называется «диктат поставщика». Поставщик, в силу различных причин (дефицитность товара, монопольное положение) имеет возможность диктовать цену на свое сырье, а производитель товара – организация, по разным причинам (жесткая конкуренция, низкий покупательский спрос и т.п.) не имеет возможности соответственно повышать цены на товар. Если значение показателя равно единице – это «соотношение равноденствия». То есть организация – производитель товара как бы передает «повышение» цен на сырье, материалы на цены на произведенный товар. Если же значение данного соотношения менее единицы – это уже «диктат производителя». Означает это следующее − сырье, материалы покупаются по низким ценам, а готовый товар пользуется повышенным спросом; либо организация занимает очень выгодную рыночную позицию и имеет возможность «диктовать цены». Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – < 1; 

· уровень В – = 1; 

· уровень С – > 1. 

в) Материалоотдача. Данный показатель определяется как отношение выручки от реализации товара к материальным и приравненным к ним затратам в себестоимости товара. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – 1 - 1,5; 

· уровень В – 1 – 1,5; 

· уровень С – < 1. 

4 Оценка показателей кадровой составляющей ППО. 

а) Соотношение коэффициента оборота по приему и коэффициента оборота по выбытию будет отражать сбалансированность и динамическое равновесие в формировании трудовых ресурсов организации. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – 1; 

· уровень В – 0,5 - 1; 

· уровень С – < 0,5. 

б) Профессиональный состав кадров. Присвоение указанной качественной характеристики осуществляется на основе экспертной оценки. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – соответствует потребности; 

· уровень В – необходимо обучение и обновление персонала; 

· уровень С – не соответствует потребностям, необходимо радикальное обновление персонала. 

в) Изменение выработки на одного работающего. Изменение выработки рассчитывается как отношение выработки одного работающего текущего периода к выработке предыдущего периода. Уровень этого показателя для оценки ППО имеет следующую шкалу: 

· уровень А – >10 %; 

· уровень В – 0 – 10 %; 

· уровень С – < 0. 

5 Оценка уровня составляющих ППО предприятия (организации). 

На основе оценок уровней, присвоенных показателям, экспертно определяется их сочетание для присвоения оценки уровню соответствующей составляющей ППО (Ошибка! Источник ссылки не найден..).

Таблица 10.5. Шкала определения уровня составляющих ППО

	Уровень
составляющей 
ППО
	Сочетания оценок уровней коэффициентов

	
	производственной 

составляющей 
	материальной 

составляющей 
	кадровой 

составляющей 

	Высокий уровень 

составляющей ППО 

(А)  
	А.А.А.

А.А.В.

А.А.С.

А.В.В.

А.В.С.

А.С.А.

А.С.В.

А.В.А.
	А.А.А.

А.А.В.

В.А.А.

А.А.С.

В.А.С.

С.А.А.

С.А.В.

В.А.В.
	А.А.А.

В.А.А.

А.В.А.

А.С.А.

В.В.А.

В.С.А.

С.А.А.

С.В.А.

	Средний уровень 

составляющей 

ППО 

(В). 
	А.С.С.

В.А.А.

В.В.В.

В.В.А.

В.А.В.

В.А.С.

В.С.А.

В.В.С.

В.С.В.

В.С.С.
	С.А.С.

А.В.А.

А.В.В.

А.В.С.

В.В.В.

В.В.А.

С.В.А.

В.В.С.

С.В.С.

С.В.В.
	С.С.А.

А.А.В.

А.В.В.

А.С.В.

В.В.В.

С.А.В.

В.А.В.

В.С.В.

С.С.В.

С.В.В.

	Низкий уровень 

составляющей 

ППО 

(С) 
	С.А.А.

С.А.В.

С.В.А.

С.С.С.

С.С.А.

С.А.С.

С.С.В.

С.В.В.

С.В.С.
	А.С.В.

А.С.А.

В.С.А.

А.С.С.

В.С.В.

В.С.С.

С.С.С.

С.С.А.

С.С.В.
	А.А.С.

А.В.С.

В.А.С.

А.С.С.

В.В.С.

В.С.С.

С.А.С.

С.В.С.

С.С.С.


Следовательно, составляющей ППО можно присвоить оценку А при следующих уровнях коэффициентов: 

· все три коэффициента имеют уровень А; 

· два коэффициента имеют уровень А, один коэффициент - уровень В. 

Присвоить оценку В можно составляющей при следующих уровнях коэффициентов: 

· два коэффициента уровня А, один коэффициент уровня С; 

· один коэффициент уровня А, один коэффициент уровня В, один коэффициент уровня С; 

· два коэффициента уровня В, один коэффициент уровня А; 

· все три коэффициента уровня В; 

· два коэффициента уровня В, один коэффициент уровня С. 

Оценка С присваивается составляющей при следующих уровнях коэффициентов: 

· два коэффициента уровня С, один коэффициент уровня А; 

· два коэффициента уровня С, один коэффициент уровня В; 

· все три коэффициента ППО уровня С.

6 Определение уровня ППО на основе оценок уровней составляющих ППО организации. 

Уровень ППО предприятия определяется по той же схеме, что и уровень составляющих ППО (Ошибка! Источник ссылки не найден..). 

Таблица 10.6. Оценка и характеристика уровня ППО организации

	Уровень ППО предприятия
	Уровни

составля-

ющих

ППО
	Характеристика ППО организации

	Высокий

уровень

ППО (А)
	А.А.А. 

А.А.В. 

В.А.А. 

А.В.А.
	Организация находится в состоянии абсолютного равновесия по всем составляющим в соответствии со всеми критериями оценки. Физический объем производства сохранен. Техника и технология, используемые в производстве продукции находятся в хорошем состоянии. 

	Средний

уровень

ППО (В)
	А.А.С. 

А.В.В. А.В.С. А.С.В. А.С.А. В.В.В.

В.В.А.

В.А.С.

В.С.А.

С.А.А.

С.А.В.

С.В.А.
	Организация успешно существует в бизнесе, имеются трудности, которые преодолеваются, т.к. работают механизмы адаптации. Произведенный товар продается. Физический объем производства товаров сохранен (хотя может быть его уменьшение в отдельные периоды). Техническая и технологическая состоятельность в удовлетворительном состоянии. Эффективность использования техники и технологии − среднеотраслевая. 

	Низкий

уровень

ППО (С)
	А.С.С.

В.А.В.

В.В.С.

В.С.В.

В.С.С.

С.А.С.

С.В.С.

С.С.С.

С.С.А.

С.С.В.

С.В.В.
	Наличие хронических нарушений большинства параметров всех функциональных составляющих: проблемы с обеспечением организации, сырьем, материалами, трудовыми ресурсами, неэффективное их использование. Наличие проблем с техническим и технологическим обеспечением производственной деятельности. Эффективность использования основных производственных фондов, трудовых и материальных ресурсов ниже среднеотраслевого уровня. 


7. Балльная оценка показателей. 

Каждому значению показателя, попавшему в интервал, присваивается определенная балльная оценка. Наибольший балл должен соответствовать самому благоприятному значению, наименьший балл – самому критическому. Уровень и диапазон балльных оценок выбирается экспертно.

Для нашего примера шкала значений будет выглядеть следующим образом: 

· коэффициенты уровня ППО А – 10 баллов; 

· коэффициенты уровня ППО В – 6 баллов; 

· коэффициенты уровня ППО С – 2 балла. 

Максимальное значение шкалы − 30 баллов (10×3), где 10 – максимальный балл по рассчитанным коэффициентам каждой группы показателей; 

3 – количество показателей, характеризующих каждую из составляющих ППО. 

Минимальное значение шкалы − 6 баллов (2×3), где 2 – минимальный балл по рассчитанным коэффициентам каждой структурной группы; 3 – количество показателей, характеризующих каждую из составляющих ППО. 

Присвоение интервалам значений показателей определенных бальных значений рекомендуется проводить, используя метод экспертной оценки, также как и для отнесения их к определенному уровню ППО (А, Б или С).

На основе данных рассуждений предлагаются следующие пороговые значения бальной шкалы: 

· уровень ППО А – 26 – 30 баллов; 

· уровень ППО В – 14 – 22 балла; 

· уровень ППО С – 6 – 14 баллов. 

Для примера приведено сопоставление значений показателей с пороговыми, их соответствующая оценка (А, В или С), и на ее основе определена балльная оценка. Кроме того, в табл. 10.7. проведена оценка по каждой составляющей ППО (А, В или С), а также определена балльная оценка составляющих ППО суммированием балльных оценок коэффициентов.
8. Определение значимости составляющих ППО. 

В целях определения итогового уровня ППО хозяйствующего субъекта, каждой составляющей ППО в зависимости от региональной или отраслевой принадлежности организации присваиваются весовые коэффициенты. 

В рассматриваемой организации весовой коэффициент 1,2 присваивается материальной составляющей ППО. Она имеет особую значимость, так как о высоком уровне производственного потенциала в данном случае будет свидетельствовать своевременность поставок сырья, его высокое качество, максимальная оборачиваемость и т.д. 

В табл. 7 приведены итоговые значения всех составляющих и показателей оценки ППО исследуемой организации.

Таблица10. 7. Результаты оценки уровня показателей и составляющих ППО

	Наименование показателя
	Значение 

показателя
	Оценка уровня
	Балльная оценка
	Весовой 

коэффициент 
	Итоговая балльная оценка

	Оценка производственной составляющей
	А
	30
	1
	30

	Износ основных средств
	24,78 <50%
	А
	10
	-
	-

	Соотношение коэффициентов обновления и выбытия основных средств.
	17,07 >4,14
	А
	10
	-
	-

	Фондоотдача
	4,34> 1
	А
	10
	-
	-

	Оценка материальной составляющей
	А
	30
	1,2
	36

	Доля переменных затрат в себестоимости товара.
	84,51>80 %
	А
	10
	-
	-

	Соотношение изменения цен на сырье, материалы и изменения цен на товар.
	< 1
	А
	10
	-
	-

	Материалоотдача
	1,33 < 1,5
	А
	10
	-
	-

	Оценка кадровой составляющей
	А
	26
	1
	-

	Соотношение коэффициента оборота по приему и коэффициента оборота по выбытию
	20,9 / 17,8 =1,174157 > 1
	А
	10
	-
	-

	Профессиональный состав кадров
	Необходимо обучение и обновление персонала
	В
	6
	-
	26

	Изменение выработки на одного работающего
	21%
	А
	10
	-
	-

	Сумма баллов:
	86
	-
	92


Таким образом, исследуемой организации можно присвоить высокий уровень производственного потенциала (А). Однако, возможно существуют проблемы с уровнем профессионального состава работающих.

Оценка финансового потенциала предприятия (организации). Финансовый потенциал предприятия (организации) (ФПО) − это отношения, возникающие на предприятии (в организации) по поводу достижения максимально возможного финансового результата при условии: 
· наличия собственного капитала, достаточного для выполнения условий ликвидности и финансовой устойчивости; 

· возможности привлечения капитала, в объеме необходимом для реализации эффективных инвестиционных проектов; 

· рентабельности вложенного капитала; 

· наличия эффективной системы управления финансами, обеспечивающей прозрачность текущего и будущего финансового состояния. 

Методика определения уровня ФПО включает определенную последовательность шагов. 

1. Оценка ФПО по финансовым показателям.

На данном шаге предлагается провести экспресс-анализ основных показателей, характеризующих ликвидность, платежеспособность и финансовую устойчивость организации. Учитывая многообразие финансовых процессов, множественность финансовых показателей, различие в уровне их критических оценок, различную степень их отклонений от фактических значений и возникающие при этом сложности в оценке финансовой устойчивости организации, рекомендуется проводить интегральную рейтинговую оценку ФПО. 

Этот вид оценки включает в себя подготовительный и расчетный этапы. 

Подготовительный этап предполагает определение набора финансовых показателей, по которым будет производиться оценка, а также определение их пороговых значений с целью отнесения их к тому или иному уровню. На расчетном этапе производится определение значений финансовых показателей организации, характеризующих уровень ФПО, а затем определяется их уровень в соответствии с вышеприведенной таблицей. 

В данном примере для оценки ФПО выбран набор следующих показателей:

· коэффициент финансовой независимости (коэффициент автономии) характеризует долю собственного капитала в валюте баланса, превышение данным показателем нормативного значения указывает на укрепление финансовой независимости организации от внешних источников;

· коэффициент текущей ликвидности (или общий коэффициент покрытия долгов, или коэффициент покрытия, характеризует степень покрытия оборотных активов оборотными пассивами и применяется для оценки способности организации выполнить свои краткосрочные обязательства;

· коэффициент срочной ликвидности − отношение наиболее ликвидной части оборотных средств (денежных средств, дебиторской задолженности, краткосрочных финансовых вложений) к краткосрочным обязательствам; 

· коэффициент абсолютной ликвидности – это отношение наиболее ликвидных активов организации (денежных средств и ликвидных ценных бумаг) к текущим обязательствам; 

· рентабельность активов − коэффициент, характеризующий эффективность использования всего имущества организации, рассчитывается как частное от деления чистой прибыли на среднегодовую величину активов;

· рентабельность собственного капитала показывает эффективность использования капитала, инвестированного фирмой за счет собственного источника финансирования, и рассчитывается как отношение чистой прибыли к заемному капиталу;

· отношение объема продаж к общим активам характеризует эффективность использования активов для производства;

· коэффициент доли заемных средств называется также удельным весом заемного капитала и рассчитывается как отношение заемных средств к собственным средствам;

· доля свободных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме отражает долю оборотных активов в структуре активов;

· эффективность использования активов для производства товаров определяется отношением выручки от продажи товаров к валюте баланса; 

· доля накопленного капитала определяется отношением нераспределенной прибыли прошлых лет и текущего периода к валюте баланса. 
Результаты подготовительного и расчетного этапов для исследуемой организации приведены в табл. 10.8.

Таблица 10.8. Оценка уровня финансовых показателей

	Наименование показателя
	Высокий

уровень

(А)
	Средний

уровень

(В)
	Низ-

кий

уровень (С)
	Для исследуемой 

организации

	
	
	
	
	Значение

показателя
	Оценка 

уровня

	1. Коэффициент финансовой независимости
	> 0,5
	0,3 - 0,5
	< 0,3
	0,684
	А

	2. Коэффициент текущей ликвидности
	> 2,0
	1,0 - 2,0
	< 1,0
	1,463
	В

	3. Коэффициент срочной ликвидности
	> 0,8
	0,4 - 0,8
	< 0,4
	0,525
	В

	4. Коэффициент абсолютной ликвидности
	> 0,2
	0,1 - 0,2
	< 0,1
	0,086
	С

	5. Рентабельность всех активов
	> 0,1
	0,05- 0,1
	< 0,05
	0,1746
	А

	6. Рентабельность собственного капитала
	> 0,15
	0,1- 0,15
	< 0,1
	0,116
	А

	7. Эффективность использования активов для производства товара
	> 1,6
	1,0 - 1,6
	< 1,0
	2,45
	А

	8. Доля заемных средств в общей сумме источников
	< 0,5
	0,7 - 0,5
	> 0,7
	0,316
	А

	9. Доля свободных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме
	> 0,26
	0,1- 0,26
	< 0,1
	0,554
	А

	10. Доля накопленного капитала
	> 0,1
	0,05- 0,1
	< 0,05
	0,41
	А


2. Составление кривой ФПО по финансовым показателям и определение уровня ФПО. 

Для иллюстрации методики в качестве примера рассмотрим оценку ФПО исследуемой организации.

Результаты сопоставления полученных значений финансовых коэффициентов со шкалой, характеризующей уровни ФПО по финансовым коэффициентам, заносятся в таблицу. Если соединить отмеченные позиции единой линией, то получается кривая ФПО, характеризующая его уровень по финансовым показателям.

Итоговую оценку уровня ФПО по финансовым показателям рекомендуется проводить экспертным путем. 

Набранные баллы свидетельствуют о том, что платежеспособность организации и его финансовая устойчивость находятся на приемлемом уровне, хотя отдельные показатели имеют достаточно низкий рейтинг, в частности ликвидность активов организации не является высокой (Ошибка! Источник ссылки не найден..). 

Таблица 10.9. Кривая ФПО по финансовым показателям
	Наименование показателя
	Высокий

уровень ФПО (А)
	Средний

уровень ФПО (В)
	Низкий

уровень ФПО (С)

	1. Коэффициент финансовой независимости 
	*
	
	

	2. Коэффициент текущей ликвидности 
	
	*
	

	3. Коэффициент срочной ликвидности 
	
	*
	

	4. Коэффициент абсолютной ликвидности 
	
	
	*

	5. Рентабельность всех активов 
	*
	
	

	6. Рентабельность собственного капитала 
	*
	
	

	7. Эффективность использования активов для производства товаре 
	*
	
	

	8. Доля заемных средств в общей сумме источников 
	*
	
	

	9. Доля свободных от обязательств активов, находящихся в мобильной форме 
	*
	
	

	10. Доля накопленного капитала 
	*
	
	



3. Оценка ФПО по критерию «наличие эффективной системы управления финансами». 

Под эффективной системой управления финансами обычно понимают технологию составления плана работы предприятия (организации), скоординированного по всем подразделениям или функциям. Этот план базируется на комплексном анализе прогнозов изменения внешних и внутренних параметров и получении посредством расчета экономических и финансовых индикаторов деятельности организации. Эффективная система управления финансами включает также механизм оперативно-тактического управления, который обеспечивают решение возникающих проблем и достижение заданных целей (объемов производства, прибыли, инвестиций) с минимальными отклонениями (не более 20 %). 

Данный вид оценки проводится экспертным путем и предполагает отнесение предприятия (организации) к тому или иному уровню ФПО по следующему принципу: 

· высокий уровень ФПО – наличие на предприятии (организации) системы бюджетного планирования; 

· средний уровень ФПО – наличие на предприятии (организации) системы плановых отчетов; 

· низкий уровень ФПО – наличие на предприятии (организации) системы планирования коэффициентным методом. 

Рассматриваемому предприятию (организации) можно присвоить средний уровень ФПО по критерию «наличие эффективной системы управления финансами», так как многолетний опыт успешного функционирования организации подтверждает наличие эффективной системы плановых отчетов. Вопрос внедрения бюджетного планирования в настоящее время связан с перестройкой системы бухгалтерского учета по принципам МСФО и переподготовки кадров, что в для данного предприятия может рассматриваться только в среднесрочной перспективе.

4. Комплексная оценка ФПО.

На данном шаге определяется комплексная оценка ФПО.

Пример определения уровней ФПО приведен в табл. 10.10. 
Таблица 10.10. Характеристика уровней финансового потенциала предприятия
	Уровень ФПО
	Краткая характеристика

	Высокий уровень ФПО 
	Деятельность предприятия прибыльна. Финансовое положение стабильно.

	Средний уровень ФПО 
	Деятельность предприятия прибыльна, однако финансовая стабильность во многом зависит от изменений, как во внутренней, так и во внешней среде.

	Низкий уровень ФПО 
	Предприятие финансово нестабильно.


Данный этап рекомендуется проводить экспертным путем на основании значимости каждой составляющей. 

Для нашего примера предприятие не по всем составляющим ФПО имеет высокие оценки, следовательно, ему можно присвоить средний уровень ФПО. 
Таким образом, оценка производственного и финансового потенциала предприятия (организации) – необходимый этап стратегического анализа и управления, охватывающий все основные внутренние процессы. В результате такого анализа обеспечивается системный взгляд на предприятие (организацию), который позволит не только выявить все сильные и слабые стороны, но и создать на этой основе комплексный план перспективного развития. 

10.3. Пути повышения эффективности функционирования предприятия, выявленные в ходе анализа
Системный подход – важное требование к экономическому анализу как функции управления производством, а также к оценке уровня обеспечения экономической безопасности государства в целом. Эффективность хозяйственной деятельности характеризуется сравнительно небольшим кругом показателей. Но на каждый такой показатель оказывает целая система факторов. Для системного подхода характерна комплексная оценка влияния разнонаправленных факторов, целевой подход к их изучению. Знание факторов производства, умение определять их влияние на принятые показатели эффективности позволяют воздействовать на уровень показателей посредством управления факторами, создавать механизм поиска резервов. Комплексно резервы повышения эффективности производства на конкретном предприятии выявляются в процессе оценки стоимости бизнеса и сравнения его стоимости со стоимостью успешных предприятий.
Основные подходы к оценке бизнеса и методы оценки. Оценка стоимости любого объекта представляет собой упорядоченный, целенаправленный процесс определения в денежном выражении стоимости данного объекта с учетом потенциального и реального дохода, приносимого им в конкретных рыночных условиях. Основной задачей, которая стоит перед оценкой, как инструментом рынка, является установление обоснованного и независимого от заинтересованных сторон суждения (субъектов оценки) о стоимости той или иной собственности (объекта оценки). 

Необходимость оценки стоимости бизнеса возникает практически при всех трансформациях: при покупках и продажах организации, его акционировании, слияниях и поглощения, а также во многих других бизнес-ситуациях. Можно следующим образом составить список этих ситуаций.

1. Сделки купли – продажи фирм. Определение рыночной стоимости (цены) дано в международных стандартах оценки: «рыночная стоимость есть расчетная величина – денежная сумма, за которую имущество должно переходить из рук в руки на дату оценки между добровольным покупателем и добровольным продавцом в результате коммерческой сделки после адекватного маркетинга, при этом полагается, что каждая из сторон действовала компетентно, расчетливо и без принуждения». Исходя из данного определения, рыночная цена организации при сделке купли–продажи формируется в результате взаимодействия цены спроса и цены предложения. Цену спроса определяет полезность организации для покупателя, а цену предложения – затраты на воспроизводство аналогичной организации для продавца. 

В мировой практике часто совершаются сделки по купле–продаже не всей организации, а ее части. В этом случае продажная цена отдельной доли зависит не только от стоимости продаваемой части актива, но и от тех прав, которые предоставляет владение данной долей новому собственнику. Например, если это контрольный пакет акций организации, то его рыночная цена будет значительно выше неконтрольного пакета.

2. Слияние и поглощение организаций. При слияниях рыночная цена также формируется в результате взаимодействия цен спроса и предложения, а при поглощения – в результате борьбы между конкурентами. Нередки случаи поглощения не всей организации, а отдельных ее частей или активов.

3. Определение налога на имущество организации, на недвижимость или на наследование. При этом возникают отношения двух сторон: налогоплательщика и государства в лице налоговой инспекции, интересы которых по сути своей противоположны относительно размера выплаты налога. Налогоплательщик, естественно, заинтересован в минимизации налога, а налоговая инспекция – в его максимизации. Для приведения сторон к обоюдному согласию в решении данной проблемы используется институт независимых оценщиков.

4. Страхование организации. При страховании организации определяется ее страховая стоимость, которая заключается в определении размера выплаты по страховому договору при условии наступления страхового события – потери или повреждения застрахованных активов. Чтобы определить стоимость страхуемых активов организации, используются такие понятия, как восстановительная стоимость и стоимость замещения. Восстановительная стоимость – текущие затраты, необходимые на восстановление точной копии всех активов организации. Стоимость замещения определяется как величина затрат на замещение данного актива другим того же вида и состояния и способного равным образом удовлетворить пользователя.

5. Залоговое обеспечение кредитной линии. Оценка организации требуется также для определения величины залогового обеспечения кредитной линии. Эта оценка организации рассматривается как залоговая стоимость ее активов и соответствует рыночной стоимости залога этой организации, которую кредитор может получить, продав залог в случае неплатежеспособности организации. Иначе говоря, залоговая стоимость – стоимость организации, которую надеется получить кредитор от продажи организации на торгах в случае банкротства заемщика кредита. 

6. Разработка инвестиционного проекта. Согласно международным стандартам оценки, «инвестиционная стоимость – субъективное понятие, которое соотносит конкретный объект собственности с конкретным инвестором или группой инвесторов, имеющих определенные цели и (или) критерии инвестирования». Другими словами, инвестиционная стоимость – способность инвестиций приносить доход или отдачу и является характеристикой инвестиционного проекта.

7. Ликвидация организации. Если организация ликвидируется частично или полностью, и предстоит распродажа ее активов по отдельности, то определяется ее ликвидационная стоимость. Она представляет собой денежную сумму, которая реально может быть получена от продажи организации в сроки, слишком короткие для проведения адекватного маркетинга в соответствии с определением рыночной стоимости. Так как при вынужденной продаже организации возникают издержки по ликвидации (комиссионные и текущие издержки, юридические услуги и т.п.), то ликвидационная стоимость рассматривается как остаток от реализации за вычетом ликвидационных издержек.

В свою очередь в зависимости приведенных выше обстоятельств бизнес может оцениваться по-разному. Поэтому для проведения оценки требуется точное определение стоимости. 

Рыночная стоимость — наиболее вероятная цена, по которой данный объект может, продан на открытом рынке. Этот вид стоимости применяется при решении всех вопросов, связанных с республиканскими и местными налогами. Именно рыночную стоимость определяют при оценке для целей купли-продажи организации или ее активов. 

Инвестиционная стоимость предполагает оценку стоимости организации для конкретного инвестора или группы инвесторов при определенных целях инвестирования. Расчет инвестиционной стоимости производится исходя из ожидаемых инвестором доходов и конкретной ставки на капитал.

Восстановительная стоимость − стоимость точной копии организации или актива с учетом действующих цен, даже если есть более экономичные аналоги.

Стоимость замещения − затраты на создания организации, имеющей эквивалентную полезность с оцениваемой, но построенную с использованием современных и прогрессивных материалов, конструкций, оборудования. Этот вид стоимости широко используется в страховании. 

Ликвидационная стоимость − стоимость при вынужденной продаже. 

Залоговая стоимость − оценка организации по рыночной стоимости для целей ипотечного кредитования. 

Балансовая стоимость − затраты на приобретение объекта собственности. Балансовая собственность бывает первоначальной и восстановительной. Первоначальная стоимость отражается в бухгалтерских документах на момент ввода в эксплуатацию. Восстановительная стоимость воспроизводства ранее созданных основных средств определяется в процессе переоценки основных средств. 

Метод оценки должен определяться причинами ее проведения. После определения причин возникновения оценки и прежде чем приступать к обсуждению подходов и методов, применяемых в процессе оценки бизнеса необходимо понимать, что весь процесс оценки напрямую зависит от причин ее побудивших и целей ею преследуемых. При этом одна и та же организация на одну дату обладает разной стоимостью в зависимости от целей ее оценки, и, следовательно, стоимость определяется различными методами (Ошибка! Источник ссылки не найден..). 

Таблица 10.11. Примерная классификация целей оценки бизнеса со стороны различных субъектов

	Субъект оценки 
	Цели оценки 

	Предприятие как 

юридическое лицо 
	Обеспечение экономической безопасности 

Разработка планов развития предприятия 

Выпуск акций 

Оценка эффективности менеджмента. 

	Собственник 
	Выбор варианта распоряжения собственностью 

Составление объединительных и разделительных балансов при реструктуризации 

Обоснование цены купли-продажи предприятия или его доли 

Установление размера выручки при упорядоченной ликвидации предприятия 

	Кредитные 

учреждения 
	Проверка финансовой дееспособности заемщика 

Определение размера ссуды, выдаваемой под залог 

	Страховые 

организации 
	Установление размера страхового взноса 

Определение суммы страховых выплат 

	Фондовые 

биржи 
	Расчет конъюнктурных характеристик 

Проверка обоснованности котировок ценных бумаг 

	Инвесторы 
	Проверка целесообразности инвестиционных вложений 

Определения допустимой цены покупки предприятия с целью включения его в инвестиционный проект 

	Государственные 

органы 
	Подготовка предприятия к приватизации 

Определение облагаемой базы для различных видов налогов 

Установление выручки от принудительной ликвидации через процедуру банкротства 

Оценка для судебных целей 


Методики, предлагающие одну взвешенную оценку стоимости бизнеса, можно использовать исключительно для целей продажи бизнеса в том или ином его виде. Однако достаточно часто стоимость бизнеса необходимо знать менеджерам не для продажи, а для формирования стратегии и принятия управленческих решений, нацеленных на реализацию стоимостного подхода к управлению. При анализе стоимости одной и той же организации для одних и тех же целей реально получить несколько оценок, которые в равной степени будут заслуживать право на жизнь.

Процесс оценки бизнеса предприятия базируется на определенных оценочных принципах, сформулированных в результате многолетнего опыта оценки бизнеса за рубежом и в Беларуси. Они являются теоретической базой оценки. Все принципы взаимосвязаны между собой, но условно их можно разделить на несколько групп. 

Принципы, основанные на представлении собственника (пользователя): 

· принцип полезности говорит о том, что организация обладает стоимостью лишь в том случае, если она может быть полезна собственнику (т.е. способно удовлетворять какие-либо потребности собственника); 

· принцип ожидания заключается в том, что стоимость бизнеса организации зависит от прибыли, которая может быть получена от использования организации в будущем; 

· принцип замещения гласит, что максимальная стоимость организации определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретена другая организация с эквивалентной полезностью.
Принципы, связанные с эксплуатацией собственности: 

· принцип вклада говорит, что сумма прироста стоимости бизнеса в результате привнесения какого-либо нового фактора (актива) должна быть больше затрат на привнесение этого фактора (актива); 

· принцип остаточной продуктивности приписывает земле, на которой расположена организация, ту часть дохода от ее бизнеса, которая остается после вознаграждения других привлеченных ресурсов – труда, капитала и предпринимательства; 

· принцип предельной производительности говорит, что по мере добавления ресурсов к основным факторам производства чистая отдача имеет тенденцию увеличиваться быстрее темпа роста затрат, однако при достижении определенной точки, общая отдача хотя и растет, однако уже замедляющимися темпами, пока прирост стоимости не станет меньше, чем затраты на добавленные ресурсы; 

· принцип сбалансированности гласит, что максимальный доход от бизнеса организации можно получить при соблюдении оптимальных величин всех факторов производства. 

Принципы, связанные с рыночной средой: 

· принцип соответствия заключается в том, что для максимизации стоимости бизнеса организации, она должна соответствовать требованиям рынка по оснащенности производства, доходности, градостроительным решениям и т.д.; 

· принцип регрессии говорит, что рыночная цена бизнеса организации с излишними, с точки зрения рынка, улучшениями, вероятно, не будет отражать его реальную стоимость и затраты на его формирование;

· принцип прогрессии предполагает возможность увеличения рыночной цены бизнеса организации в результате положительного влияния от функционирования объектов, расположенных рядом;

· принцип конкуренции: конкуренция ведет к снижению чистых доходов, поэтому при прогнозировании будущих доходов бизнеса организации конкуренцию необходимо учитывать либо за счет прямого уменьшения потока доходов, либо за счет увеличения фактора риска; 

· принцип зависимости от внешней среды достаточно очевиден – политические, экономические, социальные изменения влияют на конъюнктуру рынка, уровень цен и, соответственно, стоимость бизнеса организации меняется;

· принцип изменения – стоимость бизнеса организации изменяется с течением времени; 

· принцип экономического разделения: при возможности, имущественные права нужно разделять и соединять таким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта; 

· принцип наилучшего и наиболее эффективного использования – это поиск разумного и возможного варианта использования организации, которое обеспечит ему наивысшую стоимость. 

В оценке бизнеса используется три подхода: доходный, сравнительный и затратный (табл. 10.12). 

Таблица 10.12. Классификация подходов и методов оценки бизнеса
	Подходы
	Методы

	Доходный
	дисконтированных денежных потоков

	
	капитализации прибыли

	Сравнительный
	отраслевых коэффициентов

	
	рынка капитала

	
	продаж

	Затратный
	замещения

	
	ликвидационной стоимости

	
	накопления активов

	
	скорректированной балансовой стоимости


В целом все известные методы расчета стоимости бизнеса можно свести к двум основным группам: статическим и динамическим. Статические методы не учитывают перспективы бизнеса и пригодны в первую очередь для оценки вновь созданных организаций, холдинговых и инвестиционных компаний. Динамические методы ориентированы на приведение денежных потоков к некоему единому знаменателю (например, путем сравнения с денежными потоками аналогичных организаций), или на оценку затрат на создание новых активов, кроме уже существующих.

При оценке организации с позиций доходного подхода, сама организация рассматривается не как имущественный комплекс, а как бизнес, дело, которое может приносить прибыль. Оценка бизнеса организации с применением доходного подхода – это определение текущей стоимости будущих доходов, которые возникнут в результате использования организации и/или возможной дальнейшей ее продажи. Таким образом, оценка с позиции доходного подхода во многом зависит от того, каковы перспективы бизнеса оцениваемой организации. При определении рыночной стоимости бизнеса организации учитывается только та часть ее капитала, которая может приносить доходы в той или иной форме в будущем. При этом очень важно знать, на каком этапе развития бизнеса собственник начнет получать доходы, и с каким риском это сопряжено. 

Наибольшую сложность при оценке бизнеса конкретной организации с позиции доходного подхода представляет процесс прогнозирования доходов и определения ставки дисконтирования (капитализации) будущих доходов. Преимущество доходного подхода при оценке бизнеса состоит в том, что учитываются перспективы и будущие условия деятельности организации (формирование цен на товары, будущие капитальные вложения, условия рынка, на котором функционирует организация, и пр.). 

Доходный подход представлен двумя основными методами оценки – методом дисконтированных денежных потоков и методом капитализации прибыли. 

Оценка стоимости бизнеса организации методом дисконтированных денежных потоков (ДДП, Discounted Cash Flow, DCF) наиболее широко применяется в рамках доходного подхода. Он основан на предположении о том, что потенциальный покупатель не заплатит за данную организацию сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от бизнеса этой организации, а собственник не продаст свой бизнес дешевле текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. В результате взаимодействия, стороны придут к соглашению о цене, равной текущей стоимости будущих доходов организации. 

Оценка организации методом ДДП состоит из следующих этапов: 

· выбор модели денежного потока; 

· определение длительности прогнозного периода; 

· ретроспективный анализ объема продаж и его прогноз; 

· прогноз и анализ расходов; 

· прогноз и анализ инвестиций; 

· расчет денежного потока для каждого прогнозного года; 

· определение ставки дисконта; 

· расчет величины стоимости в постпрогнозный период; 

· расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и их стоимости в постпрогнозный период;

· внесение итоговых поправок. 

Выбор модели денежного потока зависит от того, возникает ли необходимость различать собственный и заемный капитал. Разница состоит в том, что проценты на обслуживание заемного капитала могут выделяться как расходы (в модели денежного потока для собственного капитала) или учитываться в составе потока доходов (в модели для всего инвестированного капитала), соответственно меняется величина чистой прибыли. 

Длительность прогнозного периода в странах с развитой рыночной экономикой обычно составляет 5 – 10 лет, а в странах с переходной экономикой, в условиях нестабильности, допустимо сокращение прогнозного периода до 3 – 5 лет. Как правило, в качестве прогнозного берется период, продолжающийся до тех пор, пока темпы роста организации не стабилизируются (предполагается, что в постпрогнозный период имеет место стабильный темп роста). 

Ретроспективный анализ и прогноз объема продаж требует рассмотрения и учета целого ряда факторов, основными среди которых являются объемы производства и цены на товары, спрос, ретроспективные темпы роста, темпы инфляции, перспективы капиталовложений, ситуация в отрасли, доля организации на рынке и общая ситуация в экономике. Прогноз продаж должен быть логически совместим с ретроспективными показателями бизнеса организации. 

На этапе прогноза и анализа расходов необходимо изучить структуру расходов организации, в особенности соотношение постоянных и переменных затрат, оценить инфляционные ожидания, исключить единовременные статьи расходов, которые не встретятся в будущем, определить амортизационные отчисления, рассчитать затраты на выплату процентов по займам, сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими показателями у конкурентов или среднеотраслевыми. 

Прогноз и анализ инвестиций включает три основных компонента: собственные оборотные средства − «рабочий капитал», капиталовложения, потребности в финансировании. 

Расчет денежного потока для каждого прогнозного года может быть выполнен двумя методами – косвенным и прямым. Косвенный метод анализирует движение денежных средств по направлениям деятельности. Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по статьям прихода и расхода, т.е. по бухгалтерским счетам. 

Определение ставки дисконта (процентной ставки для пересчета будущих доходов в текущую стоимость) зависит от того, какой тип денежного потока используется в качестве базы. Для денежного потока от собственного капитала применяется ставка дисконта, определяемая собственником как ставка отдачи на собственный капитал. Для денежного потока от всего инвестированного капитала применяется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства, где в качестве весов выступают доли заемных и собственных средств в структуре капитала. 

Для денежного потока от собственного капитала наиболее распространенными методами определения ставки дисконта являются метод кумулятивного построения и модель оценки капитальных активов. Для денежного потока для всего инвестированного капитала обычно используют модель средневзвешенной стоимости капитала. 

При определении ставки дисконта кумулятивным методом за базу расчетов берется ставка дохода по безрисковым ценным бумагам, к которой прибавляется дополнительный доход, связанный с риском инвестирования в данный вид ценных бумаг. Затем вносятся поправки (в сторону увеличения или уменьшения) на действие количественных и качественных факторов риска, связанных со спецификой данной компании. 

В соответствии с моделью оценки капитальных активов (Capital Assets Pricing Model − CAPM) ставка дисконта определяется по формуле: 

R = Rf + β(Rm – Rf) + S1 + S2 + C,

где R – требуемая инвестором ставка дохода на собственный капитал;

Rf − безрисковая ставка дохода;

Rm – общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);

β – коэффициент бета (мера систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране);

S1 – премия для малых организаций;

S2 – премия за риск, характерный для отдельной компании;

С – страновой риск. 


Согласно модели средневзвешенной стоимости капитала, ставка дисконта (Weighted Average Cost of Capital − WACC) определяется следующим образом:

WACC = kd ×(1-tc)×wd + kp×wp + ks×ws ,

где kd – стоимость привлеченного заемного капитала;

tc – ставка налога на прибыль;

wd – доля заемного капитала в структуре капитала организации;

kp – стоимость привлечения акционерного капитала (привилегированные акции);

wp – доля привилегированных акций в структуре капитала организации;

ks − стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные акции);

ws − доля обыкновенных акций в структуре капитала организации. 

Расчет величины стоимости в постпрогнозный период производится в зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период, при этом используются следующие методы: 

· метод расчета по ликвидационной стоимости (если в постпрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей активов); 

· метод расчета по стоимости чистых активов (для стабильного бизнеса со значительными материальными активами); 

· метод предполагаемой продажи (пересчет прогнозируемого денежного потока от продажи в текущую стоимость); 

· метод Гордона (доход первого постпрогнозного года капитализируется в показатели стоимости с помощью коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста). 

Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период производится суммированием текущих стоимостей доходов, которые принесет объект в прогнозный период и текущей стоимости объекта в постпрогнозный период. 

Внесение итоговых поправок связано с наличием нефункциональных активов, не принимающих участия в извлечении дохода, и их влиянием на фактическую величину собственного оборотного капитала. Если оценивается неконтрольный пакет акций, то необходимо сделать скидку на отсутствие контроля. 

Метод дисконтированных будущих денежных потоков применим к приносящим доход организациям, имеющим определенную историю хозяйственной деятельности, с нестабильными потоками доходов и расходов. Этот метод в меньшей степени применим к оценке бизнеса организаций, терпящих систематические убытки. Следует также соблюдать определенную осторожность в применении этого метода при оценке бизнеса новых организаций, т.к. отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков. 

Применение метода дисконтированного денежного потока – весьма сложный и трудоемкий процесс, однако во всем мире он признан как наиболее теоретически обоснованный. В странах с развитой рыночной экономикой этот метод применяется в 80 – 90% случаев при оценке крупных и средних организаций. Главное достоинство метода заключается в том, что он учитывает перспективы развития рынка в целом и организации в частности, а это в наибольшей степени отвечает интересам инвесторов. 

Суть метода капитализации прибыли заключается в том, что оцененную стоимость бизнеса действующей организации считают равной отношению чистой прибыли к выбранной ставке капитализации: 

V = 
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где V – стоимость бизнеса,

I – величина прибыли,

R – ставка капитализации.

Метод капитализации прибыли обычно используется, когда имеется достаточно данных для определения текущего денежного потока, а ожидаемые темпы роста умеренны или предсказуемы. Данный метод наиболее применим к организациям, приносящим стабильную прибыль, величина которой из года в год меняется незначительно или темпы ее роста постоянны. Данный метод применяется довольно редко и, в основном, для мелких организаций, поскольку для большинства крупных и средних организаций отмечаются значительные колебания прибылей и денежных потоков по годам.

Процесс оценки бизнеса методом капитализации прибыли включает следующие этапы: 

· анализ финансовой отчетности организации; 

· определение величины прибыли, которая будет капитализирована; 

· расчет ставки капитализации; 

· определение предварительной величины стоимости бизнеса организации; 

· внесение итоговых поправок. 

Анализ финансовой отчетности организации проводится на основе баланса и отчета о финансовых результатах. Необходимо провести их нормализацию, т.е. сделать поправки на единовременные и чрезвычайные статьи, которые не были регулярными в прошлой деятельности организации и вероятность их повторения в будущем минимальна. Кроме того, может возникнуть необходимость трансформации бухгалтерской отчетности в соответствии с общепринятыми международными стандартами финансовой отчетности (МСФО) или (Generally Accepted Accounting Principles − GAAP). 

При определении величины прибыли, которая будет капитализирована, выбирается период времени, за который подсчитывается прибыль: 

· прибыль последнего отчетного года, 

· прибыль первого прогнозного года, 

· средняя величина прибыли за 3 –5 последних лет. 

В большинстве случаев используется прибыль последнего отчетного года. 

Расчет ставки капитализации обычно производится исходя из ставки дисконта путем вычитания ожидаемых среднегодовых темпов роста прибыли. Для определения же ставки дисконта чаще всего используют методики, уже описанные при рассмотрении метода дисконтированных денежных потоков: модель оценки капитальных активов, модель кумулятивного построения и модель средневзвешенной стоимости капитала. 

При необходимости вносятся итоговые поправки на нефункциональные активы, недостаток ликвидности, а также на контрольный или неконтрольный пакет оцениваемых акций или долей. 

Сравнительный подход к оценке бизнеса предприятия базируется на рыночной информации и учитывает текущие действия продавцов и покупателей акций организаций. Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости бизнеса оцениваемой организации может быть реальная цена продажи организации-аналога, зафиксированная на фондовом рынке. 

Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что стоимость бизнеса организации фактически определяется рынком, и при оценке лишь корректируется реальная рыночная цена аналога для лучшей сопоставимости, тогда как при применении других подходов к оценке бизнеса или акций организации, стоимость является результатом расчета. В соответствии с этим, основным условием применения сравнительного подхода при оценке бизнеса или акций организации является наличие активного фондового рынка, поскольку этот подход предполагает использование данных о фактически совершенных сделках с акциями аналогичных организаций. 

Недостатком сравнительного подхода является то, что он не учитывает перспективы развития организации в будущем, так как целиком основан на ретроспективной информации. 

Метод отраслевых коэффициентов, или метод отраслевых соотношений, основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой бизнеса организации и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитываются на основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продажи различных действующих организаций и их важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. В результате многолетних обобщений, в странах с развитой рыночной экономикой разработаны достаточно простые формулы определения стоимости бизнеса организации. 

Например, цена бензозаправочной станции колеблется в диапазоне 1,2 – 2 месячной выручки, рекламные агентства продаются за 0,7 годовой выручки, бухгалтерские фирмы – за 0,5 годовой выручки, а цена организации розничной торговли может быть определена следующим образом: 0,75 – 1,5 величины чистого годового объема продаж увеличивается на стоимость оборудования и запасов, которыми располагает организация. 

Данный метод пока не получил достаточного распространения в отечественной практике оценки бизнеса в связи с отсутствием необходимой информации, сбор и обобщение которой требуют длительного периода времени и определенной экономической стабильности. 

Метод рынка капитала, или метод компании-аналога, основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. То есть, при оценке акций организации, базой для сравнения служит цена на единичную акцию компаний-аналогов, и в чистом виде данный метод используется для оценки миноритарного пакета акций. 

Наиболее подходящим определением понятия "миноритарный акционер" было бы следующее: акционер, который владеет пакетом в размере менее, чем 25% от уставного фонда +1 акция. Миноритарный пакет акций не дает возможность блокировать решения собрания акционеров по наиболее важным вопросам. Практика показывает, что 25% акций являются тем критическим размером пакета, когда акционер может потерять возможность каким-либо образом влиять на решения, принимаемые менеджментом компании.

Процесс оценки акций (бизнеса) предприятия с применением метода рынка капитала включает следующие основные этапы: 

· сбор необходимой информации; 

· выбор организаций-аналогов; 

· финансовый анализ; 

· расчет оценочных мультипликаторов; 

· выбор величины мультипликатора; 

· определение итоговой величины стоимости. 

Сбор необходимой информации включает получение данных о фактических ценах купли-продажи акций, аналогичных с акциями оцениваемой организации, а также бухгалтерской и финансовой отчетности оцениваемой организации и организаций-аналогов. Качество и доступность такой информации играет решающую роль в оценке акций (бизнеса) данным методом. 

Поиск и отбор сопоставимых организаций − ключевой момент при использовании данного подхода. Основная сложность состоит в том, что предполагается сопоставлять во многом несопоставимые объекты. Первичный отбор и сопоставление организаций-аналогов проводится по нескольким критериям: отраслевая принадлежность, производимая продукция, ассортимент, объем производства). Затем первичный список сужается из-за отказа некоторых организаций предоставить необходимую информацию, а также из-за введения уточняющих критериев для сравнения (уровень диверсификации производства, положение на рынке, размер, характер конкуренции, перспективы роста, финансовый риск, качество менеджмента и т.д.). 

Финансовый анализ является важнейшим приемом определения сопоставимости аналогичных организаций, поскольку с помощью финансового анализа можно определить рейтинг оцениваемой компании в списке аналогов. Финансовый анализ включает анализ коэффициентов заемных средств (структуры капитала), анализ коэффициентов собственных оборотных средств (ликвидность), сопоставление балансовых отчетов стандартного формата, отчетов о прибылях и убытках стандартного формата, анализ операционных коэффициентов (доход на активы, доход на собственный капитал и т.д.). 

Следующий этап − определение, какой из оценочных мультипликаторов наиболее применим для оцениваемой организации. Мультипликатор – это коэффициент, отражающий соотношение между ценой бизнеса и ее финансовыми показателями. На практике, при оценке акций (бизнеса) организации используются два типа мультипликаторов: интервальные и моментные (табл. 10.13.). 

Таблица 10.13. Наиболее используемые оценочные мультипликаторы

	Мультипликаторы
	Условие применения

	Интервальные

	Цена / валовые доходы
	Оцениваемая и сопоставимые организации имеют сходные операционные расходы (сфера услуг)

	Цена / чистая прибыль
	Прибыль относительно высока и отражает реальное экономическое состояние организации

	Цена / прибыль до налогообложения
	Сопоставляются организации, имеющие различные налоговые условия

	Цена / денежный поток
	Организация имеет относительно низкий доход, сравнимый с амортизацией

	Цена / дивидендные выплаты
	Дивиденды выплачиваются достаточно стабильно как в аналогах, так и в оцениваемой организации. 

	Моментные

	Цена / балансовая стоимость собственного капитала
	Организация имеет на балансе значительные активы, а также имеется устойчивая связь между показателем балансовой стоимости и генерируемым доходом

	Цена/ чистая стоимость активов
	Организация имеет значительные вложения в собственность (недвижимость, ценные бумаги, оборудование) или основной бизнеса являются хранение, покупка и продажа собственности, а управленческий и рабочий персонал добавляет к продукции незначительную стоимость


При расчете оценочных мультипликаторов определяется цена акции по всем организациям, выбранным в качестве аналогов − это даст значение числителя в формуле, а затем вычисляется финансовая база (прибыль, объем продаж, стоимость чистых активов и т.д.) либо за определенный период, либо по состоянию на дату оценки − это даст величину знаменателя. 

Для анализа может быть выбрано несколько мультипликаторов и рассчитано несколько показателей стоимости. Здесь необходимо принимать во внимание относительную значимость каждого показателя стоимости, используемого при подготовке оценочного заключения о стоимости. Выбор наиболее уместного мультипликатора определяется в каждой конкретной ситуации.

Определение итоговой величины стоимости включает выбор величины мультипликатора, взвешивание промежуточных результатов и внесение итоговых корректировок. 

Выбор величины мультипликатора является наиболее сложным этапом, требующим особенно тщательного обоснования, зафиксированного впоследствии в отчете об оценке акций (бизнеса) организации. Поскольку одинаковых организаций не существует, диапазон величины одного и того же мультипликатора по организациям-аналогам бывает достаточно широк. В этом случае отсекаются экстремальные значения, и рассчитывается среднее значение мультипликатора по группе аналогов. Затем проводится финансовый анализ, причем для выбора величины конкретного мультипликатора используются финансовые коэффициенты и показатели, наиболее тесно связанные с данным мультипликатором. По величине финансового коэффициента определяется положение (ранг) оцениваемой организации в общем списке. Полученные результаты накладываются на ряд мультипликаторов, и достаточно точно определяется величина, которая может быть использована для расчета стоимости акций (бизнеса) рассматриваемой организации. 

В зависимости от конкретных условий, целей и объекта оценки, степени доверия к той или иной информации, каждому мультипликатору придается свой вес. На основе взвешивания получается итоговая величина стоимости акций (бизнеса), которая может быть взята за основу для проведения последующих корректировок. 

Наиболее типичными являются корректировки, такие как портфельная скидка, которая предоставляется при наличии непривлекательного для покупателя характера диверсификации производства. При определении окончательного варианта стоимости необходимо учесть имеющиеся активы непроизводственного назначения, и если в процессе финансового анализа выявлены недостаточность собственного оборотного капитала либо экстренная потребность в капитальных вложениях, полученную величину необходимо вычесть. Возможно также применение скидки на ликвидность. 

Метод рынка капитала при оценке акций (бизнеса) действующей организации достаточно сложен и трудоемок в применении. Полученные результаты зависят от возможности исследования широкого круга организаций-аналогов. 

Метод продаж, или метод сделок, основан на использовании цены приобретения организации–аналога в целом или его контрольного пакета акций. 

Технология применения метода продаж совпадает с технологией сравнительного подход к оценке бизнеса. Различие заключается только в типе исходной ценовой информации: сравнительный подход к оценке бизнеса в качестве исходной использует цену одной акции, не дающей никаких элементов контроля, а метод продаж − цену контрольного или полного пакета акций, включающую премию за элементы контроля. Соответственно, метод продаж и используется для оценки полного или контрольного пакета акций организации.

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает предприятие, прежде всего, как имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. 

В состав предприятия входят все виды имущества, предназначенные для ведения ее бизнеса: земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, товары, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие организацию, ее продукцию, работы и услуги (фирменное наименование, товарный знак, знаки обслуживания), и другие исключительные права. 

Суть данного подхода заключается в том, что сначала оцениваются и суммируются все активы предприятия (нематериальные активы, здания, машины, оборудование, запасы, дебиторская задолженность, финансовые вложения и т.д.). Далее из полученной суммы вычитают текущую стоимость обязательств организации. Итоговая величина показывает стоимость собственного капитала предприятия. Для расчетов используются данные баланса предприятия на дату оценки (либо на последнюю отчетную дату). 

Основное преимущество данного метода заключается в том, что он основан на достоверной фактической информации о состоянии имущественного комплекса организации; основной недостаток − он не учитывает будущие возможности бизнеса предприятия в получении чистого дохода. Кроме того, некоторые методы, например метод накопления активов или ликвидационной стоимости, довольно сложны и трудоемки в практическом использовании. 

Но, несмотря на недостатки, затратный подход к оценке организации в условиях переходной экономики наиболее актуален по сравнению с доходным и сравнительным подходами. Это обусловлено в первую очередь наличием, как правило, достоверной исходной информации для расчетов, а также использованием в определенной мере известных, традиционных для отечественной экономики затратных (имущественных) подходов к оценке стоимости предприятия. 

Метод замещения используется для определения стоимости замещения предприятия. С помощью данного метода оценивают предприятие, исходя из затрат на полное замещение активов при сохранении его хозяйственного профиля. Он заключается в определении расходов в текущих ценах на строительство предприятия, имеющего аналогичную полезность с оцениваемой, но построенную в современном архитектурном стиле, с использованием прогрессивных проектных и технологических нормативов, применением новых материалов, конструкций и оборудования. При реализации метода замещения вносятся поправки на физический, функциональный и экономический (внешний) износ оцениваемого предприятия. 

Наиболее сложный момент применения данного метода – определение удельной стоимости строительства функционального аналога оцениваемого предприятия. Некоторые специализированные научно-исследовательские институты осуществляют разработку показателей стоимости на потребительскую единицу строительной продукции (в том числе для производственных зданий и сооружений), причем расчеты производятся в базисном, текущем и прогнозном уровнях цен на основании ежеквартальных цен на строительные ресурсы. 

Метод ориентирован только на оценку материальных активов и приемлем для капиталоемких организаций. Следует отметить, что метод замещения всегда использовался в советской практике оценки стоимости при разработке технико-экономических обоснований строительства объекта. В настоящее время представляется возможным использование этого метода для приблизительных расчетов рыночной стоимости предприятия (с соответствующими поправками на все виды износа оцениваемого имущества предприятия). 

Метод ликвидационной стоимости при оценке бизнеса предприятия применяется, когда оно находится в ситуации банкротства или ликвидации, либо есть серьезные сомнения в способности предприятия оставаться действующим и продолжать свой бизнес. 

Ликвидационная стоимость представляет собой чистую денежную сумму, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия и закрытии его бизнеса, раздельной распродаже активов и расчетов со всеми кредиторами. 

Различают три вида ликвидационной стоимости: 

· упорядоченную, когда распродажа активов ликвидируемого предприятия осуществляется в течение разумного периода времени, с тем чтобы можно было получить максимально возможные цены продажи активов; 

· принудительную, когда активы предприятия распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе; 

· стоимость прекращения существования активов предприятия, когда его активы не продаются, а списываются и уничтожаются, и стоимость предприятия в этом случае представляет собой отрицательную величину, так как требуются определенные затраты на уничтожение материальных активов. 

Последовательность работ по расчету упорядоченной ликвидационной стоимости предприятия, т. е. стоимости, которую можно получить при упорядоченной ликвидации бизнеса предприятия, включает: 

· разработку календарного графика ликвидации активов предприятия; 

· расчет текущей стоимости активов с учетом затрат на их ликвидацию; 

· корректировку текущей стоимости активов; 

· определение величины обязательств предприятия; 

· вычитание из текущей (скорректированной) стоимости активов величины обязательств предприятия. 

Разработка календарного графика ликвидации активов предприятия осуществляется с целью максимизировать, насколько это возможно, выручку от продажи активов для погашения имеющейся за предприятием задолженности. Как правило, предполагается, что бизнес предприятия прекращается и осуществляется лишь процесс ликвидации предприятия. Ликвидация крупного предприятия занимает около двух лет. 

Расчет текущей стоимости активов осуществляется с помощью метода накопления активов, с использованием данных баланса предприятия на дату оценки (либо на последнюю отчетную дату). Проверка и корректировка счетов баланса производятся одновременно с проведением инвентаризации имущества предприятия на дату оценки. Одновременно с инвентаризацией имущества предприятия рассчитываются рыночная стоимость земельного участка, на котором оно расположено и текущая стоимость остальных активов. 

Корректировка текущей стоимости активов осуществляется с учетом затрат, связанных с ликвидацией предприятия. Это административные издержки по поддержанию работы предприятия вплоть до завершения его ликвидации, комиссионные выплаты, необходимые налоги и сборы, выходные пособия и выплаты, расходы на перевозку проданных активов и пр. Вырученная от продажи активов денежная сумма, очищенная от сопутствующих затрат, дисконтируется на дату оценки по повышенной ставке дисконта, учитывающей связанный с этой продажей риск и срок поступления денег. 

После корректировки статей актива баланса, необходимо осуществить корректировку пассива баланса в части долгосрочной и текущей задолженности. Особое внимание при этом уделяется расчетам по привилегированным акциям, налоговым платежам, а также по так называемым условным обязательствам, которые часто возникают в результате текущих или потенциально возможных судебных разбирательств. 

После определения всех затрат, связанных с ликвидацией предприятия, скорректированная стоимость всех активов баланса уменьшается на сумму затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также на величину всех обязательств предприятия. Таким образом, получается величина ликвидационной стоимости предприятия. Метод дает минимальное значение оценки и позволяет определить нижний уровень стоимости бизнеса.

Метод накопления активов используется для определения рыночной стоимости предприятия. Суть метода заключается в определении рыночной стоимости каждого актива и пассива баланса и вычитании из суммы активов всех задолженностей предприятия. 

В случае реализации метода накопления активов нормализация бухгалтерской отчетности имеет определенную специфику: корректировки вносятся не в доходы и расходы предприятия за период предыстории, а в содержание статей последнего отчетного баланса предприятия. 

Расчет рыночной стоимости предприятия методом накопления активов включает в себя следующие этапы: 

· оценка рыночной стоимости нематериальных активов предприятия; 

· оценка рыночной стоимости недвижимого имущества предприятия; 

· оценка рыночной стоимости машин и оборудования; 

· оценка товарно-материальных запасов; 

· оценка дебиторской задолженности; 

· оценка финансовых вложений;
· оценка расходов будущих периодов;
· оценка пассивов организации в части: 

1)  целевого финансирования и поступлений; 

2)  заемных средств; 

3)  кредиторской задолженности; 

4)  расчетов по дивидендам; 

5)  резервов предстоящих расходов и платежей; 

6)  прочих пассивов (долгосрочных и краткосрочных), 

· определение стоимости собственного капитала путем вычитания из обоснованной рыночной стоимости всех активов текущей стоимости всех обязательств. 

Оценка рыночной стоимости нематериальных активов, недвижимости, машин и оборудования, принадлежащих предприятию, производится в соответствии с общепринятыми специальными методами оценки этих объектов с использованием трех основных оценочных подходов: затратного, доходного и рыночного. 

Оценка товарно-материальных запасов производится после внесения поправок к их балансовой стоимости, учитывающих рыночные цены на эти активы и инфляционные процессы. Необходимо также добавить затраты на транспортировку и складирование запасов, если они не были учтены при постановке на баланс. Затраты в незавершенном производстве оцениваются по фактической себестоимости производства, товары отгруженные – по рыночной стоимости. 

Оценка дебиторской задолженности начинается с ее анализа. Составляется список дебиторов, определяется срок возврата долга, анализируются возможности возврата долга в сроки, предусмотренные соответствующими договорами. Если делается вывод о невозможности возврата долга, долг списывается с баланса как безнадежный и не подлежит оценке. Не подлежат оценке также долги учредителей по их взносам в уставный капитал. Во всех других случаях дебиторская задолженность оценивается по текущей стоимости, исходя из сроков возврата долга. Ставка дисконтирования при этом должна учитывать риск, связанный с возвратом долга. 

Оценка финансовых вложений осуществляется исходя из рыночной стоимости на дату оценки, при этом стоимость собственных акций предприятия, выкупленных у акционеров, вычитается из общих вложений. Оценка пассивов предприятия осуществляется по балансовой стоимости на дату оценки. 

Метод накопления активов применяется для оценки бизнеса действующих предприятий, обладающих значительными активами, холдинговых или инвестиционных компаний (которые сами не создают доход), когда у предприятия отсутствуют ретроспективные данные о производственно-хозяйственной деятельности (например, недавно созданного предприятия), когда деятельность предприятия в значительной степени зависит от контрактов (например, строительные организации), или у предприятия отсутствуют постоянные заказчики, или, наконец, значительную часть активов предприятия составляют финансовые активы (денежные средства, дебиторская задолженность, ликвидные ценные бумаги и пр.). 

Хотя метод накопления активов и является довольно трудоемким в применении, но часто в этих случаях он является единственно возможным. 

Метод скорректированной балансовой стоимости или метод чистых активов предприятия – наиболее простые методы оценки активов компании. Чтобы получить чистую балансовую стоимость активов, из значения валюты баланса вычитают все краткосрочные и долгосрочные обязательства фирмы. В итоге определяется стоимость собственного капитала компании, т. е. значение чистой балансовой стоимости активов.

Корректировка статей баланса в целях оценки стоимости предприятия заключается как в нормализации бухгалтерской отчетности (в том числе статей баланса), так и в пересчете статей актива и пассива баланса в текущие цены. Нормализация бухгалтерской отчетности − это внесение «нормализующих» поправок в статьи баланса и в отчет о финансовых результатах, характерных для нормально действующего предприятия.

Поправки касаются:

· единовременных чистых доходов и расходов (они исключаются из расчетов);

· чистых доходов и расходов по избыточным или неоперационным (непроизводственным или излишним) активам (они исключаются из расчетов);

· необычных расходов самих владельцев предприятия (они тоже исключаются из расчетов).

Пересчет статей актива баланса организации в текущие цены состоит:

· в определении остаточной восстановительной стоимости основных средств и нематериальных активов;

· в определении фактической текущей стоимости незавершенного производства;

· в анализе и оценке по текущим ценам запасов, затрат и денежных средств;

· в анализе и определении текущей стоимости имеющихся у предприятия задолженностей.

После такой корректировки статей баланса рассчитывается чистая стоимость активов предприятия по следующему алгоритму: 

· суммируются статьи баланса предприятия (остаточная стоимость нематериальных активов, остаточная стоимость основных средств, оборудование к установке, незавершенные капитальные вложения, долгосрочные финансовые вложения, прочие необоротные активы, производственные запасы, животные на выращивании и откорме и др.);

· суммируются обязательства (задолженности) предприятия по статьям пассива баланса (целевое финансирование и поступления, арендные обязательства, долгосрочные кредиты банков, долгосрочные займы, краткосрочные кредиты банков, кредиты банков для работников, краткосрочные займы, расчеты с кредиторами, авансы, полученные от покупателей и заказчиков, расчеты с учредителями, резервы предстоящих расходов и платежей, прочие краткосрочные пассивы); 

· из суммы активов вычитается сумма пассивов; 

· к полученной разности прибавляется рыночная стоимость земли, и получается сумма чистых активов предприятия. 

Следует отметить, что величина стоимости, полученная с использованием данного метода расчета, характеризует низший уровень стоимости оцениваемого предприятия. 

Рассмотренные методики оценки бизнеса имеют ряд недостатков:

· трудность поиска информации и громоздкость расчета; 

· наличие большого количества корректировок, связанных с непрозрачностью бухгалтерской отчетности; 

· сложность долгосрочного планирования затрудняет применение доходных способов оценки, в основном используется ретроспектива фактических данных за прошлые периоды; 

· бухгалтерская оценка активов приводит к заниженной стоимости чистых активов;

· отсутствует адекватная база для сравнения с организациями-аналогами. 

Для выбора подходящего метода оценки необходимо: 

· отдать предпочтение какому-либо стандарту стоимости, соответствующему целям оценки (очевидно, что потенциального инвестора в первую очередь интересует рост доходов предприятия, и из всех подходов к оценке он предпочтет использовать доходный); 

· определить оцениваемую долю собственности (при оценке контрольных и миноритарных пакетов акций могут использоваться разные методы или поправочные коэффициенты); 

· установить объем доступной информации (не имея достаточного объема данных по сопоставимым предприятиям, невозможно использовать рыночный подход к оценке стоимости, при отсутствии же информации о денежных потоках не удается использовать доходный подход). 

Метод оценки бизнеса принято выбирать в зависимости от того, поддаются текущие и будущие доходы предприятия точному прогнозу или нет, обладает оно значительными ликвидными материальными либо финансовыми активами или нет, имеет ли она постоянную клиентуру. Если точный прогноз доходов предприятия невозможен либо весьма значительны ее материальные и финансовые активы, либо результаты его деятельности существенно зависят от непредсказуемой ситуации с заключением контрактов, рекомендуется использовать методы, основанные на анализе активов, − методы стоимости чистых активов и ликвидационной стоимости. 

Если доходы компании могут быть достоверно определены, и ее активы преимущественно состоят из оборудования и готовых товаров, спрос на ее продукцию имеет устойчивый характер, то лучшие результаты дадут методы оценки стоимости бизнеса, основанные на анализе доходов: методы дисконтированных денежных потоков, капитализации доходов, избыточных прибылей или сравнительный, с использованием таких оценочных мультипликаторов, как цена/прибыль, цена/денежный поток, цена/дивидендные выплаты и т.п. 

При наличии достаточного объема информации по сопоставимым предприятиям самый простой, но в то же время требующий аккуратного использования в связи с необходимостью учета целого ряда поправок при применении данных по сопоставимым предприятиям путь – применение методов, основанных на использовании цен, формируемых фондовым рынком: метода рынка капитала (для оценки стоимости миноритарных пакетов акций) или метода сделок (для контрольных пакетов или компаний в целом) либо метода отраслевых коэффициентов (основан на использовании сложившихся в отраслях соотношений между определенными финансовыми показателями). 

Если же сравнительный подход использовать не удается, оценка стоимости бизнеса компании проводится с применением методов, основанных на прямом анализе доходов: метода капитализации доходов (он применяется, когда темпы роста доходов предполагаются умеренными) или метода дисконтированных денежных потоков (используется в предположении, что будущие денежные потоки будут поддаваться обоснованной оценке, существенно отличаться от текущих в связи с ожидаемыми изменениями в экономических условиях или структуре бизнеса и будут представлять собой значительные положительные величины). 

Несмотря на достаточно широкий спектр современных методов оценки бизнеса предприятий, ни один из них не является универсальным. Каждый подход и каждый метод в рамках одного подхода имеет свои преимущества и ограничения и каждый по–своему освещает стоимость предприятия. Вид определяемой стоимости, цель и задача оценки, безусловно, являются определяющими критериями выбора подхода и метода оценки, но при этом необходимо учитывать, что объективность оценки будет выше, если при оценке будет использовано несколько подходов к определению стоимости бизнеса предприятия.

Оценка бизнеса должна стать основанием для решения задач разработки планов и стратегий развития предприятия, оценки эффективности менеджмента, оценки эффективности деятельности предприятия и определения реальной стоимости одной акции. Следовательно, методы оценки бизнеса должны постоянно совершенствоваться.

Использование оценки бизнеса на регулярной основе должно быть максимально простым, а результат – наглядным. Для оценки следует использовать данные управленческого учета, который должен быть приспособлен для этих целей. Оценка бизнеса должна отвечать требованиям простоты, обоснованности, периодичности и информативности. В этой связи следует разрабатывать методику определения темпов роста денежных потоков или составлять прогнозы на сроки до пяти лет, необходима рыночная переоценка всех основных фондов и, если потребуется, нематериальных активов.
10.4. Сравнительная рейтинговая оценка финансового состояния и деловой активности предприятия

Оценка хозяйственной деятельности представляет собой обобщающий вывод о результатах хозяйственной деятельности предприятия на основе комплексного анализа его хозяйственных процессов. Она осуществляется на начальном этапе комплексного экономического анализа, когда определяются основные направления аналитической работы (предварительная оценка) и на заключительном этапе, когда подводятся итоги анализа (окончательная оценка).

Окончательная оценка является важным информационным источником для обоснования и принятия оптимального управленческого решения в конкретной ситуации.

В анализе финансово-хозяйственной деятельности предприятий часто встает вопрос о сравнимости результатов деятельности различных хозяйствующих единиц. Он связан со сравнением нескольких предприятий или разных подразделений одного предприятия на основе некоторых объективных показателей, выбранных аналитиком из соображений важности этих величин для комплексной оценки деятельности хозяйствующих субъектов.

Для решения этой проблемы  привлекаются разного рода рейтинги. В анализе финансово-хозяйственной деятельности рейтингование предприятий – это комплексная сравнительная оценка финансового состояния подобранных определенным образом предприятий и расположение их в одном ряду в соответствии с результатами этой оценки. Сравнение предприятия с родственными ему по отраслевой принадлежности или масштабам деятельности проводится на основании значений некоторых показателей их деятельности, дает возможность определить его место среди конкурентов, т.е. приписать ему определенную значимость (ранг) среди других хозяйствующих единиц.

Существует множество способов определения таких рангов. Наиболее распространенными являются рейтинги, которые ранжируют предприятия по объемным показателям, содержащимся в бухгалтерской отчетности. Рейтингование может проводиться как на основе абсолютных значений важнейших (по мнению аналитика) статей отчетности, так и на основе относительных величин бухгалтерских коэффициентов.

В качестве абсолютных показателей обычно берутся:

· объем продаж (выручка);

· величина активов (итог баланса);

· чистая прибыль;

· уровень затрат.

На основе абсолютных показателей строится большинство рейтингов, публикуемых западными информационными агентствами (например, Forbes, Fortune, Business Week), а также наиболее известные из российских рейтингов, например, регулярно публикуемый журналом "Эксперт" рейтинг "200 крупнейших предприятий России".

Сказать, что эти рейтинги плохи, нельзя, поскольку они на основе довольно объективных критериев показывают "кто есть кто" в экономике страны или мира. К их достоинствам следует отнести простоту расчета, а также относительную объективность (которая ограничивается только достоверностью бухгалтерских данных, представленных для анализа). Однако для целей микроэкономического анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятий рейтинги, построенные на объемных показателях, не дают практически ничего, поскольку не позволяют сравнивать предприятия разных отраслей и разных масштабов деятельности. Действительно, сравнивать небольшой магазин и супермаркет ни по одному из вышеперечисленных абсолютных критериев некорректно. Кроме того, очевидно, что некорректным будет и сравнение, скажем, производственного и торгового предприятия по критериям величины активов, прибыли и затрат, даже если объем продаж у них одинаков.

Гораздо больше аналитической информации дают рейтинги, построенные на относительных или удельных показателях. Именно их рекомендуется использовать при проведении рейтинговой оценки различных хозяйствующих субъектов. В качестве таких показателей могут выступать показатели ликвидности, оборачиваемости, деловой активности, структуры капитала и другие, кажущиеся аналитику наиболее важными для оценки деятельности предприятия. Если аналитик имеет доступ к управленческой информации хозяйствующего субъекта, то могут использоваться также и коэффициенты, которые нельзя рассчитать по официальной бухгалтерской отчетности (например, выработка на одного работающего или на одного производственного рабочего).

Проранжировать несколько предприятий по какому-то одному признаку не составляет никакого труда: очевидно, что чем выше прибыльность − тем лучше, чем больше продолжительность периода оборачиваемости определенного вида активов − тем хуже.

Для проведения комплексной оценки хозяйственной деятельности предприятия сравнения по одному критерию явно недостаточно. В развернутом анализе экономические субъекты сравниваются сразу по нескольким критериям (например, по уровню рентабельности, оборачиваемости, росту продаж и т.д.). При этом не все показатели равнозначны − многие из них несоизмеримы или могут действовать разнонаправленно. В этом случае следует использовать какой-либо способ ранжирования. Наиболее часто применяется метод суммы мест и таксонометрический метод. Составленные с использованием этих методов рейтинги дают комплексную оценку деятельности экономических субъектов, позволяя выявить лучшие по целому ряду показателей.

Метод суммы мест − метод комплексной сравнительной оценки финансового состояния предприятий, по которому совокупность анализируемых значений показателей финансового состояния предприятий упорядочивается от лучшего к худшему таким образом, что лучшему значению показателя присваивается первое место, следующему − второе и т.д.; полученные места по каждому показателю суммируются по каждому предприятию, при этом, чем меньше оказался результат, тем выше рейтинг предприятия.

Таксонометрический метод - метод комплексной сравнительной оценки финансового состояния предприятий, в основу которого положены операции с матрицами, составленными из показателей сравниваемых предприятий, и стандартизация этих показателей с использованием наилучших показателей некоего эталонного предприятия. Пусть ранжирование r предприятий проводится по п показателям, тогда совокупность всех значений показателей по этой группе предприятий можно представить в виде матрицы:

В общем виде алгоритм сравнительной рейтинговой оценки финансового состояния предприятия может быть представлен в виде последовательности следующих действий.

1. Исходные данные представляются в виде матрицы (aij), то есть таблицы, где по строкам записаны номера показателей (i = 1, 2, 3, …n), а по столбцам − номера предприятий (j = 1, 2, 3, …m).

2. По каждому показателю находится максимальное значение и заносится в столбец условного эталонного предприятия (m + 1).

3. Исходные показатели матрицы (aij) стандартизируются в отношении соответствующего показателя эталонного предприятия по формуле:
xij =
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где xij − стандартизованные показатели финансового состояния i-го предприятия.
4. Для каждого анализируемого предприятия значение его рейтинговой оценки определяется по формуле (вторая):
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где Rj − рейтинговая оценка для j-го предприятия;

x1j, x2j,…xnj − стандартизованные показатели j-го анализируемого предприятия.

5. Предприятия упорядочиваются (ранжируются) в порядке убывания рейтинговой оценки.


Наивысший рейтинг имеет предприятие с минимальным значением сравнительной оценки, полученной по второй формуле. Для применения данного алгоритма на практике никаких ограничений на количество сравниваемых показателей и предприятий не накладывается.


Изложенный алгоритм получения рейтинговой оценки финансового состояния предприятия может применяться для сравнения предприятий на дату составления баланса (по данным на конец периода) или в динамике.
Использование метода суммы мест и таксонометрического метода будет проиллюстрировано в следующем ниже примере.

Методика ранжирования хозяйствующих субъектов по совокупности показателей их финансово-хозяйственной деятельности состоит из нескольких этапов.

Этап 1. Подбор хозяйствующих единиц для ранжирования. Если целью анализа является определение места предприятия среди своих конкурентов в выбранной отрасли, для ранжирования выбираются родственные предприятия именно этой отрасли. Если анализ предусматривает позиционирование предприятия среди сравнимых с ним по масштабам деятельности, скажем, в регионе (а такие исследования весьма актуальны и проводятся достаточно часто для предприятий малого бизнеса), тогда подбор хозяйствующих единиц для сравнения следует проводить исходя из выбранных формальных характеристик, например, величины оборота и местоположения. При этом следует помнить, что чем больше объем выборки, тем более трудоемкой будет процедура рейтингования. Не стоит добиваться тотального охвата предприятий своим исследованием.

Этап 2. Выбор показателей, по которым будет осуществляться ранжирование. Этот вопрос не столь тривиален, как может показаться с первого взгляда. По данным бухгалтерской отчетности можно сформировать десятки, если не сотни, финансовых коэффициентов, характеризующих те или иные стороны деятельности предприятия. При всем разнообразии показателей их можно разделить на несколько групп: показатели оценки имущественного положения, ликвидности, деловой активности, рентабельности, финансовой устойчивости. Кроме того, можно сформировать ряд производственных показателей, которые не могут быть исчисленными по официальным формам бухгалтерской отчетности, но которые можно рассчитать по данным управленческого учета. Вряд ли целесообразно использовать в процессе ранжирования одновременно несколько показателей, входящих в одну группу.

Рекомендуется в состав группы показателей, формирующих ранговый набор, включать не более одного показателя из каждой группы. Лишь в отдельных специальных случаях можно включать в набор родственные коэффициенты из одной группы. Например, если целью анализа является определение эффективности основной деятельности предприятия, можно рассмотреть одновременно показатели рентабельности, исчисленные по чистой и по валовой прибыли. В любом случае подбор коэффициентов аналитику следует тщательно обосновать.

Этап 3. Выбор коэффициентов, по которым производится сравнение выбранных предприятий, следует дополнить еще одной процедурой − определением важности (веса) каждого из выбранных показателей для данного предприятия и выборки в целом. Так, например, обычно признается, что для комплексной оценки деятельности предприятий торговли показатели деловой активности (в первую очередь оборачиваемости запасов) играют первостепенную роль, тогда как для предприятий производственной сферы и сферы услуг гораздо важнее рентабельность. Поэтому в соответствии с экспертным суждением аналитика, всем коэффициентам, входящим в рейтинговый набор, можно присвоить некоторые веса. Обычно они выбираются в долях единицы, поэтому сумма значений всех весов должна быть равна 1 или 100%,

Этап 4. Непосредственное проведение процедуры рейтингования методами суммы мест и (или) таксонометрическим. Рассмотрим реализацию этого этапа на примере.

Известны показатели рентабельности продаж (Р), оборачиваемости запасов (ОЗ) и выручки (К) для шести торговых предприятий, действующих в одном и том же городе, допустим, за май 2011 г. Требуется проранжировать эти предприятия, используя информацию обо всех показателях, с целью определения предприятия, обладающего наивысшим потенциалом в деловом сотрудничестве (табл. 10. 14).
Таблица10.14  Показатели деятельности предприятий за май 2011 г.

	Показатели
	Предприятия
	Среднее значение показателя по строке, xj
	Среднеквадра-тическое отклонение показателя, bj

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	
	

	Рентабельность продаж, %
	28
	33
	37
	35
	31
	34
	33
	7.07

	Оборачиваемость запасов, дней
	10.4
	8.3
	8.8
	7.4
	6.1
	6.8
	8.0
	3.45

	Выручка, млн. руб.
	123
	186
	189
	204
	154
	134
	165
	73,4


Таблица 10.15. Ранжирование предприятий методом суммы мест

	Показатели
	Предприятия

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Рентабельность продаж
	6
	4
	1
	2
	5
	3

	Оборачиваемость запасов
	6
	4
	5
	3
	1
	2

	Выручка
	6
	3
	2
	1
	4
	5

	Сумма мест
	18
	11
	8
	6
	10
	10


Сумма мест минимальна у предприятия № 4, следовательно, по этому критерию его и следует признать лучшим.

Для применения таксонометрического метода приведем исходные данные в виде матрицы xij:

1. Воспользуемся для ранжирования методом суммы мест, в этом случае получим следующий результат (см. табл. 10.15.):
Преобразуем исходную матрицу в матрицу.zij, каждый элемент которой представляет собой разность между соответствующим элементом матрицы xij и средним значением по строке, в которой элемент расположен, деленную на величину среднеквадратического отклонения (см.табл.10.14.). Матрица zij, имеет вид:
Эталонное предприятие  zэ = (z1э, z2э, z3э) = (0,57 – 0,55   0,53).
Эталон составлен из лучших значений по каждой строке матрицы zij.

Отметим, что в нашем примере мы выбрали в качестве эталонных максимальные значения показателей выручки и рентабельности, поскольку считается, что чем больше эти значения для конкретного предприятия, тем лучше. Изменение оборачиваемости запасов в днях интерпретируется по-другому − хорошим знаком считается ускорение оборачиваемости, т.е. при таксонометрическом анализе за эталон следует признать наименьшее значение нормированного показателя оборачиваемости.
R1 = (-0,71 – 0,57)2 + [0,7 – (-0,55)]2 +

Для предприятия 1:    

+ (0,57 – 0,53)2 = 4,41
R2 = (0 – 0,57)2 + [0,09 – (-0,55)]2 +

Для предприятия 2:

+ (0,29 – 0,53)2 = 0,79
и так далее: 

R3 = 0,65; R4 = 0,23; R5 = 1,18; R6 = 1,13

Наименьшим будет значение показателя R для предприятия № 4. Поэтому по трем рассмотренным критериям это предприятие, так же как и при использовании метода суммы лет, следует признать лучшим.

Отметим, что при использовании весовых коэффициентов значимости критериев результат может измениться. Например, если аналитик признает рентабельность самым важным показателем успешности деятельности предприятия, он может придать трем рассмотренным факторам вес: (0,5; 0,25; 0,25) и тогда лучшим окажется предприятие № 3.

Ранговое рейтингование применяется не только для определения позиции предприятия среди родственных ему по сфере или масштабу деятельности или среди конкурентов. Этот метод анализа часто используется для сравнения показателей деятельности разных подразделений одного предприятия. Для структурных единиц, занимающихся одним и тем же видом деятельности (например, для торговых точек одной сети), подобрать набор рейтинговых показателей не составляет труда. А вот если речь идет о подразделениях, выпускающих существенно различающуюся продукцию, аналитику следует подойти к процессу рейтингования более внимательно. Вероятнее всего, наилучшие показатели для сравнения могут быть извлечены из данных управленческого учета.
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