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Методические рекомендации (материалы) для преподавателя

Методика преподавания дисциплины должна учитывать и ограничения по времени, и возможности современных инфокоммуникационных технологий, а также способы мотивации обучаемых.  
Комплексный подход по формированию системы знаний включает в себя четко структурированную аудиторную (лекции и практические занятия) и самостоятельную работу студентов. 
По каждой теме учебной дисциплины предполагается проведение аудиторных занятий (лекционных и практических) и самостоятельная работа студентов.
Изучение учебной дисциплины осуществляется в тесной взаимосвязи с другими гуманитарными, социально-экономическими, общепрофессиональными и специальными дисциплинами.
Уровни обучения «знать», «уметь», «владеть» реализуются в ходе каждого лекционного занятия, на практических занятиях, при организации самостоятельной работы студентов.
Структуризация учебного материала исключает дублирование пройденного материала по прошедшим курсам обучения и предполагает достижение нового качества подготовки студентов на их базе.
В ходе занятий предполагается активное использование различных форм обучения.
Лекционные занятия опираются на визуальные образы в виде слайдов, схем и тематических презентаций, помогающих студентам удерживать содержание лекции как целое.
     Во время лекции все основные определения, термины, формулировки, важные замечания обязательно выделяются лектором. Задача заключительного этапа – фиксация полученного результата, оценка состояния слушателей, перевод ее в режим обсуждения. Таким образом, в конце каждого вопроса, а их в одной лекции чаще всего несколько, преподаватель подводит короткий итог, отвечает на вопросы студентов и задает несколько вопросов для контроля. 
       В конце каждой лекции преподаватель предоставляет студентам список вопросов для самостоятельного контроля. Основной задачей данного этапа является создание достаточной внешней мотивации студентов к успешной учебной работе (в особенности для самостоятельной работы), необходимо специально формировать соответствующие условия. Создание таких положительных внешних мотивов может быть осуществлено при организации самостоятельной работы студентов в малых группах под руководством и контролем преподавателя.
В ходе проведения практических занятий могут использоваться различные формы: круглые столы, деловые игры, дискуссии. Методы проведения практических занятий весьма разнообразны и могут применяться в различных сочетаниях.
Для подготовки студентов к практическому занятию на предыдущем лекционном занятии преподаватель должен определить основные вопросы и проблемы, выносимые на обсуждение, рекомендовать литературу и иные источники, анонсировать порядок и методику его проведения.
Любое занятие следует начинать с организационного момента: установить отсутствующих и причину их неявки на занятие у старосты группы. Затем во вступительном слове преподавателя (3-4 минуты) определяется тема занятия, его цели, задачи и порядок работы. При обсуждении проблем, вынесенных на занятие, преподаватель следит за тем, чтобы каждый из его участников извлек пользу, приобретая новые знания, или уточняя их.
Важное место занимает подведение итогов практического занятия: преподаватель должен не только зафиксировать степень раскрытия темы обсуждаемых проблем, но и оценить слабые и сильные стороны выступлений. В зависимости от конкретных условий заключительное слово может быть либо по каждому из узловых вопросов, либо по занятию в целом (до 10 минут).
Самостоятельная работа. Для организации самостоятельной внеаудиторной работы рекомендуются учебники и пособия, охватывающие рассматриваемые разделы основ менеджмента и маркетинга, включая теоретический материал и примеры решения задач. Большое внимание уделено методам и инструментам основ менеджмента и маркетинга и их практическим приложениям при решении задач по управлению   и маркетингу.
Изучение учебной дисциплины проводится в течение одного семестра и завершается принятием экзамена.
Экзамен представляет собой заключительный этап контроля усвоения учебного материала по дисциплине. Он позволяет преподавателю проверить качество полученных студентами знаний, умение использовать основные принципы, законы и категории учебной дисциплины в качестве мировоззренческой и методологической основ познавательной и будущей практической деятельности.
Схема руководства: на первом занятии следует довести студентам методы и приёмы самостоятельной работы, разъяснить ее цели, задачи и преимущества, методы контроля и виды оценки.
К основным видам контроля самостоятельной работы студентов относятся:
- входной контроль знаний и умений студентов при начале изучения очередной дисциплины;
- текущий контроль, то есть регулярное отслеживание уровня усвоения материала на лекциях, практических занятиях;
- промежуточный контроль по окончании изучения раздела;
- самоконтроль, осуществляемый студентом в процессе изучения дисциплины при подготовке к контрольным мероприятиям;
- итоговый контроль по дисциплине в виде экзамена;
- контроль остаточных знаний и умений спустя определенное время после завершения изучения дисциплины (срез знаний).
Для  преподавания дисциплины предусмотрены  традиционные  технологии  в  рамках аудиторных занятий и самостоятельной работы студентов.
9.1. Аудиторные занятия включают:
-	лекции, на которых излагается теоретическое содержание курса. В  рамках  учебного  курса предусмотрены встречи, мастер-классы   экспертов    и    специалистов в области	оценки земли.
-	практические  занятия,  предназначенные  для  закрепления  теоретического  курса - выполнения проблемно-ориентированных, поисковых, творческих заданий и приобретения студентами навыков оценки финансового положения компании.
На практических занятиях применяются интерактивные образовательные технологии, в частности, работа в группах, решение задач, проведение опросов и тестов. Кроме того, применяются презентации с использованием различных   вспомогательных средств: раздаточных материалов, мультимедийной  презентации.




Методические рекомендации (материалы) для преподавателя

	№
	Темы
	Применяемые средства обучения
	Применяемые формы обучения
	Используемые методы обучения

	1
	Введение в экономический анализ
	Тесты  
	Практическое занятие
	Собеседование

	2
	Анализ финансового состояния предприятия
	Калькуляторы обычные, формы отчетности
	Практическое занятие
	Решение задач 

	3
	Анализ финансовой устойчивости предприятия
	Калькуляторы обычные, формы отчетности
	Практическое занятие
	Решение задач 

	4
	Анализ деловой и рыночной активности предприятия
	Калькуляторы, карандаши, резинки
	Практическое занятие
	Решение задач 

	5
	Анализ финансовых результатов предприятия
	Калькуляторы, карандаши, резинки
	Практическое занятие
	Решение задач

	6
	Анализ рентабельности предприятия
	Калькуляторы, карандаши, резинки
	Практическое
занятие
	Решение задач

	7
	Анализ информации содержаний в приложениях к финансовой отчетности
	Калькуляторы, карандаши, резинки
	Практическое занятие
	Решение задач

	8
	Финансовый анализ эффективности инвестиционных проектов 
	Калькуляторы, карандаши, резинки
	Практическое занятие
	Решение задач



9.2. Самостоятельная работы студентов предназначены для внеаудиторной работы по закреплению теоретического курса и практических работ данной дисциплины с использованием Internet-ресурсов, информационных баз, методических разработок, специальной учебной и научной литературы.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ (МАТЕРИАЛЫ) ДЛЯ СТУДЕНТОВ

для самостоятельной работы по
дисциплине «Экономический анализ»
Рабочей программой дисциплины «Экономический анализ» предусмотрена самостоятельная работа студентов. Самостоятельная работа проводится с целью углубления знаний по дисциплине и предусматривает: чтение студентами рекомендованной литературы и усвоение теоретического материала дисциплины; подготовку к практическим занятиям; работу с интернет - источниками; выполнению тестовых заданий, изучение рынка купли продажи транспортных средств, а так же определение рыночной стоимости транспорта. Планирование времени на самостоятельную работу, необходимого на изучение настоящей дисциплины, студентам лучше всего осуществлять на весь семестр, предусматривая при этом регулярное повторение пройденного материала. Преподаватель устанавливает срок выполнения тех или иных заданий и формы отчетности студентов.
Материал, законспектированный на лекциях, необходимо регулярно дополнять сведениями из литературных источников, представленных в рабочей программе дисциплины «Экономический анализ». По каждой из тем для самостоятельного изучения, приведенных в рабочей программе дисциплины следует сначала прочитать рекомендованную литературу и при необходимости составить краткий конспект основных положений, терминов, сведений, требующих запоминания и являющихся основополагающими в этой теме и для освоения последующих разделов курса. Для расширения знаний по дисциплине рекомендуется использовать Интернет- ресурсы: проводить поиск в различных системах, сайтов и обучающих программ, рекомендованных преподавателем на лекционных занятиях.
Программа курса предусматривает выполнение и презентацию проведенных исследований. После презентации исследований  выполненных по индивидуальной самостоятельной  теме, преподаватель резюмирует  результаты  обсуждения в группе и оценивает работу с участием студентов. Студент имеет возможность  защитить свое мнение и повлиять на  результат  оценивания его работы преподавателем. Итоговый балл по самостоятельной индивидуальной работе устанавливается по результатам защиты студентом своей работы.

ГРАФИК САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ   РАБОТЫ   СТУДЕНТОВ

	Недели
	Тема для изучения
	Форма проведения 
	Количество часов

	1-2 неделя
	Введение в экономический анализ
	Конспект, собеседование
	3/8

	3-4 неделя
	Анализ финансового состояния предприятия
	Конспект, собеседование, расчетно- графическая работа
	6/16

	5-6 неделя
	Анализ финансовой устойчивости предприятия
	Конспект, расчетно-графическая работа
	6/16

	7-8 неделя
	Анализ деловой и рыночной активности предприятия
	Конспект, собеседование, расчетно- графическая работа
	6/8

	9-10 неделя
	Анализ финансовых результатов предприятия
	Конспект, расчетно- графическая работа
	6/8

	11-12неделя
	Анализ рентабельности предприятия.
	Конспект, собеседование, расчетно- графическая работа
	6/12

	13-14 неделя
	Анализ информации содержаний в приложениях к финансовой отчетности
	Конспект, собеседование, разноуровневые задачи и задания
	6/10

	15 неделя
	Финансовый анализ эффективности инвестиционных проектов 
	Конспект, собеседование, разноуровневые задачи и задания
	6/6

	Итого
	 
	
	45/90



График СРСП по дициплине “Экономический анализ”

	Недели
	Тема для изучения
	Форма проведения 
	Количество часов

	3-4 неделя
	Анализ финансового состояния предприятия
	Консультации расчету показателей финансового состояния предприятия 
	2/4

	5-6 неделя
	Анализ финансовой устойчивости предприятия
	Консультации по расчету показателей финансовой устойчивости предприятия
	1/4

	7-8 неделя
	Анализ деловой и рыночной активности предприятия
	Консультации по расчету показателей деловой и рыночной активности предприятия
	1/2

	9-10 неделя
	Анализ финансовых результатов предприятия
	Консультации в проведении анализа финансовых результатов предприятия
	1/2

	11-12неделя
	Анализ рентабельности предприятия
	Консультации по расчету показателей рентабельности предприятия
	1/2

	13-14 неделя
	Анализ информации содержаний в приложениях к финансовой отчетности
	Консультации в проведении анализа информации содержаний в приложениях к финансовой отчетности
	1/2

	15 неделя
	Финансовый анализ эффективности инвестиционных проектов 
	Консультации в проведении финансового анализа эффективности инвестиционных проектов 
	2/2

	Итого
	
	
	9/18




МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ (МАТЕРИАЛЫ) ДЛЯ СТУДЕНТОВ

	Тема занятий
	Вопросы для самостоятельной работы
	Источники (список литературы)
	Форма контроля

	Практическое занятие № 1. Введение в экономический анализ

	1. Экономический анализ – специальная сфера управления предприятием.
2. Сущность, цель и задачи экономического анализа.
3. Принципы экономического анализа.
4. Характеристика методов анализа.
5. Основные приемы экономического анализа.
6. Характеристика этапов экономического анализа.
7. Взаимосвязь экономического и управленческого анализов.

	Савицкая Г.В. Методика комплексного анализа хозяйственной деятельности. М: Финансы 2003.
	Конспект,
собеседование

















	Практическое занятие № 2. Анализ финансового состояния предприятия
	1. Основные методы анализа финансового состояния предприятия. 
2. Анализ внеоборотных активов.
3. Горизонтальный и вертикальный анализ оборотных активов.
4. Структурный анализ  заемного капитала предприятия. 
	Савицкая Г.В. Методика комплексного анализа хозяйственной деятельности. М: Финансы 2003.
	Конспект, 
Собеседование, разноуровневые задачи и задания


	Практическое занятие № 3. Анализ финансовой устойчивости предприятия
	1. Сущность анализа финансовой устойчивости предприятия
2.   Абсолютные и относительные показатели финансовой устойчивости
3. Анализ кредитоспособности предприятия.
4. Анализ платежеспособности предприятия.
5. Анализ ликвидностипредприятия. 
	Савицкая Г.В. Методика комплексного анализа хозяйственной деятельности. М: Финансы 2003.
	Конспект, собеседование, разноуровневые задачи и задания 

	Практическое занятие № 4. Анализ деловой и рыночной активности предприятия
	1. Анализ деловой активности и рыночной активности. 
2. Анализ эффективности использования оборотных средств. 
3. Анализ эффективности использования основных средств. 
Анализ эффективности использования нематериальных активов
	Савицкая Г.В. Методика комплексного анализа хозяйственной деятельности. М: Финансы 2003.
	Конспект, собеседование, разноуровневые задачи и задания





	Практическое занятие № 5. Анализ финансовых результатов предприятия
	Цели и задачи анализа финансовых результатов. 
2.  Информационная база и методы  анализа финансовых результатов. 
3. Анализ динамики и структуры финансовых результатов. 
4. Факторный анализ прибыли от реализации продукций.
5. Операционный анализ прибыли в составе маржинального дохода.
6. Характеристика финансовых результатов предприятия.
7. Порядок формирования и использования прибыли предприятия.
	Савицкая Г.В. Методика комплексного анализа хозяйственной деятельности. М: Финансы 2003
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МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ К ПРАКТИЧЕСКИМ ЗАНЯТИЯМ
Анализ финансового состояния предприятия.

Обсуждение вопросов:
1. Что Вы понимаете под финансовым состоянием?
2. Оценка и анализ экономического потенциала организации.
3. Вертикальный анализ.
4. Горизонтальный анализ.
5. Что Вы понимаете под ликвидностью?
6. Что Вы понимаете под платежеспособностью?
7. Перечислите основные показатели, позволяющие оценить ликвидность и платежеспособность предприятия.
8. Какие показатели рассчитываются для оценки финансовой устойчивости.
9. Анализ оборачиваемости оборотных средств.
10. На основе каких показателей делают анализ и оценку структуры баланса предприятия?

Задача:  По данным таблицы 1,2 проанализируйте финансовое состояние предприятия.
.
Бухгалтерский баланс. 
Таблица 1
	№
	Статьи баланса
	Суммы по годам (тысяч сом)

	
	
	2000
	2001
	2002

	1
	Денежные средства 
	84
	98
	118

	2
	Счета к получению
	165
	188
	170

	3
	Товарно – материальные запасы
	393
	422
	492

	4
	Итого текущие активы 
	642
	708
	710

	5
	Основные средства за минусом износа 
	2731
	2880
	2995

	6
	Итого активы 
	3373
	3588
	3740

	7
	Счета к оплате
	312
	344
	374

	8
	Векселя к оплате
	231
	196
	194

	9
	Итого текущие обязательства
	543
	540
	568

	10
	Долгосрочные обязательства
	531
	457
	437

	11
	Итого обязательства
	1074
	997
	1005

	12
	Простые акции
	500
	550
	580

	13
	Нераспределенная прибыль
	1799
	2041
	2155

	14
	Итого собственный капитал
	2299
	2591
	2735

	15
	Итого обязательства и собственного капитала
	3373
	3588
	3740



Таблица 2.
Отчет о прибылях и убытках

	№
	Показатели
	Суммы по годам (т.с)

	
	
	2000
	2001
	2002

	1
	Выручка 
	2311
	2775
	3460

	2
	Себестоимость реализованных товаров
	1112
	1330
	1660

	3
	Валовая прибыль
	1199
	1445
	1800

	4
	Амортизация
	276
	333
	415

	5
	Коммерческие и административные расходы
	232
	278
	346

	6
	Операционная прибыль
	691
	834
	1039

	7
	Выплаченные проценты
	141
	167
	208

	8
	Прибыль до уплаты налога
	550
	667
	831

	9
	Налог на прибыль
	187
	227
	341

	10
	Чистая прибыль
	363
	440
	490






Решение задачи:
1. Коэффициенты краткосрочной платежеспособности или ликвидности
Эти коэффициенты показывают способность компании оплачивать свои счета в течении короткого периода времени без просрочек. Следовательно, данный коэффициент  имеет, дело с оборотными средствами и текущими обязательствами и интересует в основном краткосрочных кредиторов, с которыми постоянно работают финансовые менеджеры компании.
	Группа коэффициентов краткосрочной ликвидности нацелена на предоставление информации о ликвидности фирмы, поэтому эти коэффициенты иногда называются показателями ликвидности.
	Ликвидность – это способность предприятия в кратчайшие сроки погашать обязательства. 	Одним из преимуществ оборотных средств и текущих обязательств является то, что их балансовые и рыночные стоимости могут быть очень схожими. 

	1.1. Коэффициент текущей ликвидности или покрытия.
Он показывает, достаточно ли у предприятия средств, которые могут быть использованы  для погашения его текущих обязательств, и анализируется в динамике. Значения данного коэффициента являются удовлетворительными, если они больше единицы. 

Коэффициент покрытия = 	(1)
Где,
ОБС – оборотные средства;
ТО – текущие обязательства; 
Для компании «Информ» это соотношение 2000, 2001 и 2002 гг. соответственно составило:
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	1.1 Коэффициент покрытия 
	642/543 = 1,18
	708/540 = 1,31
	710/568 = 1,25



	
Значения коэффициентов показывает, что у предприятия достаточно средств, которые могут быть использованы для погашения его текущих обязательств: все три года значения коэффициентов больше единицы. Однако эти значения не стабильны. 
Сравнение коэффициентов позволяет сделать вывод, что покрытие компании увеличилось в 2001 г.по сравнению с 2000г на 0,23. А в 2002 г.снизилось по сравнению с 2001г на 0,06. Поэтому компании необходимо уделять внимание на объемы оборотных средств. Так как в будущем  из – за нестабильности показателя есть вероятность того, что компания не сможет покрыть вовремя текущие обязательства.  

	1.2Коэффициент срочной ликвидности – более строгая оценка ликвидности компании. Товарно –материальные запасы часто бывают наименее ликвидным активом. Некоторые из этих товарно – материальных запасов могут оказаться испорченными, устаревшими или потерянными. Относительно большие товарно – материальные запасы часто являются признаком краткосрочных проблем. Компания могла переоценить спрос и закупить слишком много сырья или произвести слишком много продукции. В данном случае компания могла заморозить большую часть своих ликвидных средств в медленно реализуемых запасах.

Коэффициент срочной ликвидности = 	(2)
Где, ТМЗ – товарно - материальные запасы.
ОБС – оборотные средства;
ТО – текущие обязательства; 

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент срочной ликвидности.
	(642 - 393)/543 = 0,46

	(708 - 422)/540 = 0,53
	(710 - 492)/568 = 0,38




	Сравнивая коэффициенты необходимо отметить, что размеры ТМЗ компании увеличились. Поэтому коэффициент срочной ликвидности в 2002г.снизился на 0,15 по сравнению с 2001 г, и на 0,08 по сравнению с 2000г. Следовательно, компании следует решить вопросы по производству, так как увеличение ТМЗ происходит из – за перепроизводства или из – за переоценки спроса на продукцию.
	1.3Коэффициент строгой ликвидности показывает немного другую картину по сравнению с коэффициентом покрытия, потому – что товарно–материальные запасы компании составляют большую половину оборотных средств. Для кредиторов, предоставляющих краткосрочные кредиты, может быть интересен коэффициент денежных средств, которые показывает покрытие текущих обязательств  денежными средствами. Идеальное значение данного коэффициента ближе к единице. 

Коэффициент денежных средств = 		(3)
Где, ДС – денежные средства
ТО – текущие обязательства; 

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент денежных средств
	84/ 543 = 0,155

	98/ 540  = 0,181

	118/ 568)  = 0,208





	Данный коэффициент показывает, сколько денежных средств, приходится на один сом текущих обязательств. Следовательно, в 2000 г. на каждый сом текущих обязательств приходится 0,155 сом денежных средств. Чем выше этот показатель тем, привлекательнее компания с точки зрения инвесторов. Исходя, из расчетов видно, что произошло увеличение коэффициента в 2002г.по сравнению с предыдущими 2001 и 2000гг.
	
1.4 Коэффициент отношения чистого оборотного капитала (ЧОК). 
	Большое значение в анализе ликвидности компании имеет изучение чистого оборотного капитала (ЧОК). Чистый оборотный капитал равен разности между оборотными средствами и его текущими обязательствами. Он необходим для поддержания финансовой устойчивости компании.
Превышение оборотных средств над краткосрочными обязательствами означает, что компания не только погасит свои текущие обязательства, но и имеет финансовые ресурсы для расширения своей деятельности в будущем. Наличие ЧОК служит для инвесторов и кредиторов положительным индикатором к вложению средств компании. На финансовом положении фирмы отрицательно сказывается как недостаток, так и излишек.

Коэффициент ЧОК к активам = 		(4)
Где, ЧОК – чистый оборотный капитал;
А – активы.
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент отношения ЧОК к активам
	(642 - 543)/ 3373 = 0,03
	(708 – 540) / 3588 = 0,05
	(710 - 568) / 3740 = 0,04.




	Обобщая показатели за три года можно сказать, что недостаток чистого оборотного капитала в компании пока не наблюдается. Хотя компании следует пересмотреть кредитную политику в перспективе. Так как, в 2002г. произошло снижение на 0,01 по сравнению с 2001г. несмотря на то, что в 2001 г. он увеличился на 0,02 по сравнению с 2000г.
В целом по коэффициентам краткосрочной платежеспособности или ликвидности необходимо сделать вывод, что компания имеет среднюю краткосрочную платежеспособность. Это связано с нестабильностью коэффициента текущей ликвидности, коэффициента срочной ликвидности (за счет увеличения ТМЗ). Тем не менее, коэффициент строгой ликвидности из года в год увеличился, но не значительно. Снижение коэффициента чистого оборотного капитала к активам снизился за счет увеличения текущих обязательств. Менеджерам компании следует разработать мероприятия по повышению степени ликвидности оборотных средств.  

2. Коэффициенты  долгосрочной платежеспособности - кредитоспособности.
Эта группа коэффициентов характеризует степень защищенности интересов кредиторов и инвесторов имеющих, долгосрочные вложения в компанию и отражают, способность компании погашать долгосрочную задолженность.К ним относятся коэффициенты общей задолженности, финансовой зависимости, собственного капитала, долгосрочной задолженности.
	Как и все другие коэффициенты, коэффициент покрытия подвержен влиянию разных видов сделок. Например, предположим, что компания берет долгосрочную ссуду. Краткосрочным эффектом будет увеличение доступных денежных средств от эмиссии (обязательств) и увеличение долгосрочной задолженности. Текущие обязательства не будут затронуты, так, что коэффициент увеличится.  

2.1 Коэффициент общей задолженности

 Коэффициент общей задолженности = 		(5)
Где, А – активы
СК – собственный капитал.
Коэффициент общей задолженности принимает в рассмотрение все долги с любыми  сроками  погашения всем кредиторам. Показывает, какой процент долга содержит каждый актив компании.

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент общей задолженности
	(3373 - 2299) / 3373 = 0,32
	(3588 - 2591) / 3588 = 0,28
	(3740 -2735)/3740 = 0,27


	

На основе рис. 2.1 видно, что коэффициент общей задолженности начиная, с 2000 года снизился с 0,32 до 0,27. Это означает, что процент долга который содержит актив компании уменьшился на 0,05 (0,32 –0,27). Компания в 2002 г. имеет 27 % - й долг или имеет 0,27 сома долга в каждом соме активов, следовательно, собственный капитал  - 0,73.  Несмотря на снижение этого показателя, компания должна улучшать стратегию кредитной политики. Так как снижение показателя в 2002 г по сравнению с 2001 г всего лишь 0,01 (0,28 – 0,27)
	
2.2 Коэффициент долгосрочной задолженности и собственного капитала  

Коэффициент ДЗ и СК = 		(6)
где, ДЗ – долгосрочная задолженность
СК – собственный капитал
Финансовые аналитики чаще всего обеспокоены долгосрочной задолженностью компании, чем краткосрочной, так как краткосрочная задолженность постоянно меняется. Он показывает, на сколько хорошо компания покрывает долгосрочную задолженность.
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент долгосрочной задолженности
	531 /  (531 + 2299)  =0,19

	457 / (457+2591) = 0,15

	437 / (437 + 2795) = 0,13



	

	Сравнивая показатели, следует отметить, что произошло снижение показателей за последние три года. В 2002 г коэффициент долгосрочной задолженности снизился на 0,06 (0,19 – 0,13) по сравнению с 2000г. При этом следует учесть, что это произошло из – за уменьшении величины долгосрочной задолженности.  Сумма (ДЗ + СК) часто называются капитализацией компании, и финансовые менеджеры часто обращают внимание на эту величину, а не на общую сумму активов. Тем не менее, компания должна позаботиться о дальнейшем сокращении объема долгосрочной задолженности. 

2.3 Коэффициент покрытия процентов.

 Коэффициент покрытия процентов = ;	(7)
Где, ПН – прибыль до уплаты процентов и налогов.
	
	2000 год
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент покрытия процентов
	834 /167 = 5

	691 / 141 = 4,9

	1039 / 208 = 5





	Как следует из названия, данный коэффициент измеряет, насколько быстро компания покрывает свои обязательства по выплате процентов. Прибыль превышает обязательства по выплате процентов компании в 5 раз. Лишь в 2001г он составлял 4,9 раза. Чем выше этот показатель, тем больше инвестиционная привлекательность компании. Сравнивая  эти показатели, прослеживается относительная стабильность. 
	
2.4 Коэффициент денежного обеспечения. 

Коэффициент денежного обеспечения = ;		(8)

Где, ПН – прибыль до уплаты процентов и налогов.
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент денежного обеспечения
	(691+276)/141 = 6,9

	(834+333)/167 = 7,0
	(1039 + 415)/208 =7,0





Проблема с коэффициентом денежного обеспечения заключается в том, что он основан на прибыли до уплаты процентов и налогов, который на самом деле измеряет доступные денежные средства для выплаты процентов. Причина заключается в том, что вычитается амортизация, не денежный расход. Данные за три года показывают, что особого увеличения не произошло 0,1 (7-6,9). Числителем здесь является прибыль до уплаты процентов и налогов плюс амортизация. Это базовый показатель способности компании получать денежные средства от своих операций. 
Подведя итоги, по результатам коэффициентов долгосрочной платежеспособности  - кредитоспособности необходимо отметить что, у компании достаточно налаженная финансовая политика. Это показывает коэффициент покрытия процентов и коэффициент денежного обеспечения. Последний показатель отражает способности компании получать денежные средства от своих операций.

3. Коэффициенты деловой активности  или показатели оборачиваемости
Вышеуказанные коэффициенты позволяют проанализировать, насколько эффективно компания использует свои активы, иногда эти коэффициенты называют коэффициентами использования активов или показателями оборачиваемости. Они должны описывать, как интенсивно фирма использует свои активы для получения денежных средств. При этом выделяют два важных показателя оборотных средств: товарно – материальные запасы и дебиторская задолженность. При этом нас интересует: 
1)  оборачиваемость запасов и период реализации запасов;
2) оборачиваемость дебиторской задолженности и период погашения дебиторской задолженности, которые показывают, как быстро мы получаем деньги от продажи. 
3.1 Коэффициент оборачиваемости запасов 

 Коэффициент оборачиваемости запасов =  ;	(9)
Где, СРТ – себестоимость реализованных товаров
ТМЗ – товарно – материальные запасы.
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент оборачиваемости запасов
	1112 / 393 =2,83
	1330 / 422 = 3,15

	1660 / 492 = 3,37




[image: ]







	Оборачиваемость ТМЗ по компании в 2002г составило 3,37. По существу мы продали или обернули все запасы 3,37 раза в год. Тогда, среднее время их оборотов составит 365/3,37= 108дней. Это означает, что ТМЗ остаются без движения в среднем 108 дней до момента их продажи. Хотя оборачиваемость ТМЗ выросла, тем не менее, менеджеры по продажам должны усилить стратегию по реализации ТМЗ, чтобы складские помещения не затоваривались.  
3.2 Коэффициент оборачиваемости Дт задолженности.

Коэффициент оборачиваемости Дт задолженности =  ; (10)
Где, ДтЗадолженность – дебиторская задолженность;
На основе этого коэффициента можно подсчитать и период погашения дебиторской задолженности для более обширного анализа.

Период погашения Дт задолженности = ; (10.1)
Где, Коб(Дт.зад) – коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности.

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	2311 / 165 = 14

	2775 / 188 = 15

	3460 / 170 = 20


	Период погашения дебиторской задолженности
	365 /14 = 26дней

	365 / 15 = 24 дней

	365 /20 = 18 дней






	

В широком понимании мы получаем наши неоплаченные счета к получению, и снова ссужаем их 14 раз в течение 2000года. В данном случае мы предположили, что все продажи делаются в кредит. Этот коэффициент приобретает больше смысла, если его выражать в днях. Следовательно, в среднем мы получаем деньги по продажам в кредит в течение 23 дней ((26+24+18)/3).
	3.3 Коэффициент оборачиваемости чистого оборотного капитала 

Коэффициент оборачиваемость ЧОК = ;	(11)
где, ЧОК – чистый оборотный капитал.
Этот коэффициент показывает эффективность использования активов. Он отражает «работоспособность» нашего оборотного капитала. Если предположить, что мы удачно продаем товар, то более высокое значение будет предпочтительнее.

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Оборачиваемость ЧОК
	2311 /(642 – 543) = 23,3

	2775 / (708 - 540) = 16,5

	3460 / (745 - 568) = 19,5.


	


Сравнивая результаты, можно сделать вывод, что в 2001г произошло снижение показателя на 6,5 (23,3-16,5) по сравнению с 2000г, а затем наблюдается увеличение в 2002г на 3,0 (19,5 – 16,5).   

3.4 Коэффициент оборачиваемости основных средств 

Коэффициент  оборачиваемости основных средств = ;	(12)

Где, ЧОС – чистые основные средства
	Коэффициент оборачиваемости основных средств показывает, сколько денежных средств приносит каждый сом основных средств. 
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Оборачиваемость ОС
	2311 / 2731 = 0,85
	2775 / 2880 = 0,96

	3460 / 2995 = 1,16



	

На основе вышеуказанных расчетов следует отметить что, в общем произошел рост коэффициента оборачиваемости основных средств. Самый высокий уровень приходится на 2002год. Это означает, что каждый сом основных средств приносит 1,16 сом продаж за один год.	
	
3.5 Коэффициент оборачиваемости всех активов.

Коэффициент оборачиваемости всех активов = ;		(13)
	Последний коэффициент управления активами довольно часто встречается. Он показывает, сколько  денежных средств приходится на каждый сом активов.

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Оборачиваемость всех активов
	2311 / 3373 = 0,66

	2775 / 3588 = 0,77 

	3460 / 3740 = 0,93



	


	Расчеты коэффициента за три года показывают увеличение показателя. Это в свою очередь означает положительный результат деятельности компании. Заметное увеличение показателя произошло в 2002г на 0,16 (0,93 –0,77). Причиной такого увеличения является рост объема выручки.
Анализ состояния показателей деловой активности следует отметить, что особых проблем с оборачиваемостью запасов у компании не наблюдается. Скорость оборота запасов увеличилась, период погашения дебиторской задолженности снизился, работоспособность оборотного капитала увеличилась, оборачиваемость основных средств увеличилась. Это означает, что компания эффективно использует свои активы.

4. Коэффициенты прибыльности.
Три коэффициента, которые мы рассмотрим в этом разделе, являются наиболее широко известными используемыми финансовыми коэффициентами. В той или другой форме все они нацелены на определение эффективности использования активов и управление деятельностью фирмы. Особый интерес в этой группе коэффициентов представляет оценка нижней строчки отчета о прибыли и убытках – чистая прибыль. 
	Например, снижение цены на товар обычно приводит  к увеличению объемов, но доходность при этом обычно уменьшается. Общая прибыль (или, что более важно, операционные денежные потоки) может увеличиться или уменьшиться, так, что факт снижения коэффициента не обязательно плохой признак.

4.1 Коэффициент рентабельности. 

Коэффициент рентабельности =  ;		(14)
Где, ЧП – чистая прибыль;
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Рентабельность
	363 / 2311 = 0,157

	440 / 2775 = 0,159

	490 / 3460 = 0,14



	

Обобщая результаты расчетов показателей можно отметить, что в 2002г компания стала меньше получать на 0,02сом (0,16 – 0,14) чистой прибыли с каждого объема продаж. Исходя, из данной ситуации компании необходимо обратить внимание на показатель операционного рычага. 
Операционный рычаг показывает степень, до которой постоянные издержки используются в компании. Показатель рентабельности, по крайней мере, должен составлять около 0,3 или 30 % . Так как обычно в компаниях нормальный уровень рентабельности составляет 30 %.  В нашем случае он составляет всего лишь 0,14 или 14 % .  Следовательно, компании необходимо сократить постоянные затраты или принять меры по уменьшению себестоимости продукции. 

4.2 Коэффициент рентабельности активов. 

Коэффициент рентабельности активов =  ;		(15)
Где, ЧП – чистая прибыль;

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Рентабельность активов
	363 /3373 = 0,11

	440 / 3588 = 0,12
	490 / 3740 = 0,13



	

Рентабельность активов это мера прибыли в каждом соме активов. На основе показателей за последние три года наблюдается увеличение размера чистой прибыли в стоимости активов. Активы – это средства компании, которые в будущем должны приносить доход. Следовательно, активы оправдывают свою сущность. 

4.3 Коэффициент доходности собственного капитала.

Коэффициент доходности собственного капитала =  ;		(16)
Где, ЧП – чистая прибыль;
СК – собственный капитал;
	Доходность собственного капитала отражает, как вознаграждается акционеры в течение года. Так, как вознаграждение собственников (акционеров) является нашей целью, то данный коэффициент в бухгалтерском смысле – это важнейшая оценка деятельности компании.

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Доходность СК
	363 / 2299 = 0,16
	440 / 2591 = 0,17 

	490 / 2735 = 0,18



	



Доходность собственного капитала отражает, как вознаграждаются акционеры  в течение года. В 2002 году этот показатель увеличился на 0,01по сравнению с 2001г. В целом доходность капитала с каждым годом увеличивалась. Это означает, что собственники получают достаточное вознаграждение.	
Основываясь на показателях прибыльности следует учесть что, ситуация была бы полностью положительной за исключением коэффициента рентабельности. В 2002 году величина рентабельности снизилась на 2 % (0,14 – 0,16). Компания должна, решить на какие факторы она должна повлиять, чтобы в следующем году этот уровень рентабельности повысить. В данной ситуации компания должна решить вопросы по снижению себестоимости. Так как одним из важных составляющих от которых зависит прибыль, являются затраты на продукцию.

5. Коэффициенты рыночной стоимости или активности
Последняя группа коэффициентов включают показатели, характеризующие стоимость  и доходность акций компании и частично основана на информации, взятой не из финансовой отчетности, каковой является рыночная стоимость акции. Эти коэффициенты могут быть подсчитаны только для компаний открытого типа, продающих акции на отрытых торгах.
	Предположим, что корпорация имеет 30 000обыкновенных акций в обращении, и что на конец года они продавались по 70 сомов за акцию. 


5.1 Коэффициент прибыли на акцию.

Коэффициент прибыли на акцию = ;	(17)

где, ЧП – чистая прибыль;
АКЦИИ (кол - во) – количество акций;
	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Прибыль на акцию
	363 / 30 = 12,1

	440 / 30 = 15

	490 / 30 = 16 


	

В условиях рынка этот показатель является важным показателем, влияющим на рыночную стоимость акций компании. Он означает, сколько каждая акция приносит прибыль. В 2002 году данный показатель увеличился на 3,9 (16-12,1) по сравнению с 2000г. В целом ситуация положительна так как сравнивая данные за три года видно что произошло увеличение прибыли на акцию. 
5.2 Коэффициент отношения цены и прибыли на акцию.

 Коэффициент отношения цены и прибыли на акцию = ; (18)

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент отношения цены и прибыли на акцию
	70 / 12 = 6,8

	70 / 15 = 5,0

	70 / 16 = 4,0



	

Следующий показатель отражает, отношение между компанией и ее акционерами и показывает, сколько денежных единиц акционеры согласны заплатить за одну денежную единицу прибыли. Это означает, что акции корпорации продаются за свою 4 – кратную прибыль в 2002 году. Соответственно в 2001г: 5 – кратную прибыль, в 2000г:  6,8 –кратную прибыль. Обратив, внимание на предыдущие два года мы приходим к выводу, что произошло снижение данного показателя. 	Высокие значения отношения цены к прибыли обычно принято понимать как сигнализирующие существенные перспективы для будущего роста фирмы. Конечно если, фирмы не имеют или почти не имеют прибыли, то ее отношение цены к прибыли будет очень велико, поэтому при трактовке этого коэффициента рекомендуется повышенное внимание. 

5.3 Коэффициент соотношения рыночной и балансовой стоимости.

Коэффициент соотношения рыночной и балансовой стоимости = ; (19)
где, РС – рыночная стоимость,
БС – балансовая стоимость 

	
	2000 год  
	2001 год
	2002 год

	Коэффициент соотношения  балансовой стоимости
	70 / (2299/30)= 1,0

	70 / (2591/30) = 0,81

	70 / (2735 / 30)= 0,76






Так как балансовая стоимость является всего лишь расчетной, балансовой  цифрой, то она отражает историческую стоимость. Значение меньше 1 может означать что, в общем, фирма не преуспела в создании дополнительной стоимости для своих акционеров. По данному коэффициенту произошло снижение. В 2002 г он снизился на 0,24 (1-0,76)  в сравнении с 2000г. Компании следует применить меры либо по снижению постоянных затрат, либо по увеличению объема реализации.  

ОБЩИЙ ВЫВОД
	Несмотря на увеличения доходности собственного капитала, рентабельность снижается по сравнению с прошлым годам работы компании. Это приводит в последствии к уменьшению коэффициента соотношения рыночной и балансовой стоимости акций компании. В целом анализ финансовой устойчивости компании показал, что предприятие имеет устойчивое финансовое положение. Однако данное положение не стабильно, что означает необходимость реализации следующих мероприятий:
· Наращивание чистого оборотного капитала;
· Усилить работу менеджеров по продажам;
· Совершенствование кредитной политики компании;
· Повышение работоспособности оборотного капитала;
· Поиск наиболее экономически целесообразного подхода к построению системы учета затрат. 





Таблица 3.
Обобщение результатов анализа финансовых коэффициентов.
	№
	Показатели коэффициентов
	Годы

	
	
	2000
	2001
	2002

	1
	2
	3
	4
	5

	1.1
	Коэффициент покрытия
	1,18
	1,31
	1,25

	1.2
	Коэффициент срочной ликвидности
	0,46
	0,53
	0,38

	1.3
	Коэффициент денежных средств
	0,155
	0,181
	0,208

	1.4
	Коэффициент отношения ЧОК к активам
	0,03
	0,05
	0,04

	2.1
	Коэффициент общей задолженности
	0,32
	0,28
	0,27

	2.2
	Коэффициент долгосрочной задолженности и собственного капитала
	0,19
	0,15
	0,13

	2.3
	Коэффициент покрытия процентов
	5,0
	4,9
	5,0

	2.4
	Коэффициент денежного обеспечения
	6,9
	7,0
	7,0

	3.1
	Коэффициент оборачиваемости запасов
	2,83
	3,15
	3,37

	3.2
	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	14
	15
	20

	3.3
	Оборачиваемость чистого оборотного капитала
	23,3
	16,5
	19,5

	3.4
	Оборачиваемость собственного капитала
	0,85
	0,96
	1,16

	3.5
	Оборачиваемость всех активов
	0,66
	0,77
	0,93

	4.1
	Рентабельность
	0,157
	0,159
	0,14

	4.2
	Рентабельность активов
	0,11
	0,12
	0,13

	4.3
	Доходность собственного капитала
	0,16
	0,17
	0,18

	5.1
	Прибыль на акцию
	12,1
	15,0
	16,0

	5.2
	Коэффициент соотношения цены и прибыли на акцию.
	6,0
	5,0
	4,0

	5.3
	Коэффициент соотношения рыночной и балансовой стоимости
	1,0
	0,81
	0,76



Расчет чистого дисконтированного дохода 
Задача. Оценить эффективность вложения инвестиций в инвестиционный проект строительства парогазовой установки-220 мегаватт. Провести расчеты за 10 лет эксплуатации ПГУ. Известны планируемые потоки денежных средств по годам:
Таблица 1. Предполагаемые потоки денежных средств от эксплуатации ПГУ-220
	Годы
	Денежные потоки, руб. (CF) ДП год

	2015
	1251295600

	2016
	1320116858

	2017
	1392723285

	2018
	1462359449

	2019
	1535477422

	2020
	1612251293

	2021
	1692863858

	2022
	1777507051

	2023
	1866382403

	2024
	1959701523

	Итого
	15870678742


Необходимая сумма инвестиций для строительства ПГУ составляет4086,100 млн руб.
Рассчитать:
1. ставку дисконтирования (r),
2. Чистые денежные потоки по годам.
3. Чистый дисконтированный доход (NPV),
4. Срок окупаемости простой.
5. Срок окупаемости дисконтированный.
6. внутреннюю норму доходности (IRR).
7. индекс прибыльности (ProfitabilityIndexPI) также называемый индексом рентабельности.

Решение
Ставка дисконтирования рассчитывается методом кумулятивного построения. По данному методу за основу берется безрисковая норма дохода, к которой добавляется премия за риск инвестирования в рассматриваемый сектор рынка и норма возврата на инвестированный капитал.
В качестве номинальной безрисковой ставки была выбрана ставка рефинансирования Цб РФ. Данный индикатор составил на дату оценки (на 2013 год) 8,25 %.
Региональный риск принимается исходя из усредненных данных об инвестиционном риске в регионе по данным статистических исследований, в 2013 году составил около 0,88.
Премия за инвестиционный менеджмент – чем более рискованны и сложны инвестиции, тем более компетентного управления они требуют. Данный риск с учетом недозагрузки и потерь может составлять от 2 до 5 %. Так как на предприятии требуются особые навыки управления, значение риска принимается на уровне 3 %. 
Поправка на низкую ликвидность это поправка на потерю прибыли в течение срока экспозиции объекта. Размер поправки был определен на уровне 1,2%.
Определение нормы возврата капитала. Коэффициент капитализации R включает ставку дохода на капитал и норму возврата, учитывающую возмещение первоначально вложенных средств. Норма возврата капитала оценщиком была выбрана на основе данных бухгалтерского учета, из которых следует, что полезный срок службы в среднем составляет 25 лет, т.е норма возврата капитала составит 5%. Расчёт ставки дисконтирования представлен в таблице 2.
Таблица 2. Определение ставки дисконтирования
	Показатель
	Величина

	Безрисковая ставка доходности
	8,25

	Региональный риск
	0,88

	Премия за риск вложения в данный объект оценки
	3

	Премия за низкую ликвидность 
	1,2

	Премия на инвестиционный менеджмент
	2

	Норма возврата капитала 
	5

	Итоговое значение ставки дисконтирования
	20,33


Расчеты показывают, что ставка дисконтирования приблизительно равна 20%.
Сумма, необходимая для строительства ПГУ-220, составляет 4086,1 млн руб. 
Таким образом, Кинв=4 086 100 000 (руб.).
Рассчитаем основные показатели оценки эффективности инвестиций.
Расчет простого срока окупаемости. Простой срок окупаемости (без учета срока строительства ПГУ):
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image002.gif]3+ 121 964 257,00 / 1 462 359 449 = 3,08 (года),
где
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image004.gif]- инвестиции;
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image006.gif]- годовые денежные поступления.
Расчет дисконтированного срока окупаемости. Дисконтированый срок окупаемости (без учета срока строительства 2 года):
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image008.gif], 
где [image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image010.gif]– чистый дисконтированный доход за четвертый год.
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image012.gif]- чистые денежные поступления за пятый год.
Т окуп.диск. = 4 + 615404367,61/617073938,2= 4,99 (года),
Расчет чистого дисконтированного дохода (NPV). Чистый дисконтированный доход (ЧДД) при ставке дисконтирования 20% за 10 полных лет эксплуатации ПГУ-220 составит (табл. 3):
Таблица 3. Расчет чистого дисконтированного дохода за 2015-2024 годы
	Годы
	Денежные 
потоки, руб
CF
	Чистые 
денежные 
потоки, руб. 
CF/(1+r)i
	Чистый дисконтировнный доход, руб. NPV

	2015
	1 251 295 600,00 
	1042746333
	-3043353667

	2016
	1 320 116 858,00 
	916747818,1
	-2126605848,61

	2017
	1 392 723 285,00 
	805974123,3
	-1320631725,35

	2018
	1 462 359 449,00 
	705227357,7
	-615404367,61

	2019
	1 535 477 422,00 
	617073938,2
	1669570,63

	2020
	1 612 251 293,00 
	539939695,9
	541609266,55

	2021
	1 692 863 858,00 
	472447234
	1014056500,59

	2022
	1 777 507 051,00 
	413391329,8
	1427447830,39

	2023
	1 866 382 403,00 
	361717413,5
	1789165243,86

	2024
	1 959 701 523,00 
	316502736,8
	2105667980,62

	Итого
	15 870 678 742,00 
	6191767981
	2105667980,62


ЧДД рассчитывается по следующей формуле: 
NPV= [image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image014.gif]
 
где r — ставка дисконтирования.
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image016.gif]- годовые денежные поступления;
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image018.gif]- ставка дисконтирования.
Расчет внутренней нормы доходности. Внутренняя норма доходности – значение ставки дисконтирования, при котором ЧДД (NPV) проекта равен нулю. C помощью подбора решений в MicrosoftExcel находим, что внутренняя норма доходности проекта составляет 32,9% 
Пример расчета IRR методом аппроксимации приведен здесь.
 
Определение индекса рентабельности. Индекс рентабельности инвестиций рассчитывается по следующей формуле:
[image: http://www.goodstudents.ru/images/stories/inv/6/image020.gif]Таким образом, PI=6191767981/4086100000=1,51. 
 Выводы по оценке эффективности инвестиций. Анализ показателей экономической эффективности проекта позволяет судить о том, что проект эффективен. Простой срок окупаемости составляет 3,08 года, дисконтированный срок окупаемости составляет 4,99 года при рекомендуемом для энергетики значении 7-10 лет. Чистый дисконтированный доход за 10 лет положителен и составляет 2105667980,62 рублей, внутренняя норма доходности составляет 32,9%, что больше нормы дисконтирования по проекту (20%), индекс рентабельности равен 1,51, что больше 1 (проект считался бы неэффективным, если бы индекс рентабельности был меньше 1, чистый дисконтированный доход был отрицательным).
Ответы
1. ставка дисконтирования (r) = 20%. 
2. Чистые денежные потоки по годам.
3. Чистый дисконтированный доход (NPV) = 2105,668 млн руб.
4. Срок окупаемости простой = 3,08 лет.
5. Срок окупаемости дисконтированный = 4,99 лет.
6. Внутренняя норма доходности (IRR) =32,9%.
7. Индекс прибыльности PI=1,51.
Задача на расчет NPV с решением. Расчет IRR
Оценим инвестиционный проект
Задача по экономике: 
Расчет NPV, PI, срока окупаемости простого, срока окупаемости дисконтированного, индекса рентабельности инвестиций, внутренней нормы доходности. 
Пример
Дано: Инвестиции в бизнес составили 500 тыс. рублей. 
Ожидаемые доходы (CFi) за 5 лет составят:
2014 год – 100 тыс. рублей. 2015 год – 150 тыс. рублей.
2016 год – 200 тыс. рублей. 2017 год – 250 тыс. рублей.
2018 год – 300 тыс. рублей.
Ставка дисконтирования 20%.
1. чистый дисконтированный доход (NPV) за 5 лет, 
2. индекс прибыльности (PI), 
3. сроки окупаемости простой и дисконтированный, 
4. внутреннюю норму доходности (IRR).
Решение задачи
Сначала рассчитаем чистые денежные потоки по формуле CFi/(1+r)t
Где CFi – денежные потоки по годам.
r – ставка дисконтирования.
t – номер года по счету.
Тогда в первый год чистый денежный поток будет равен CFi/(1+r)t = 100000/(1+0,2)1 =83333,33 рублей.
Во второй год чистый денежный поток будет равен CFi/(1+r)t = 150000/(1+0,2)2 = 104166,67 рублей.
В третий год чистый денежный поток будет равен CFi/(1+r)t = 200000/(1+0,2)3 = 115740,74 рублей.
В четвертый год чистый денежный поток будет равен CFi/(1+r)t = 250000/(1+0,2)4 = 120563,27 рублей.
В пятый год чистый денежный поток будет равен CFi/(1+r)t = 300000/(1+0,2)5 =120563,27рублей.
NPV=∑CFi/(1+r)i – I,
Где I – сумма инвестиций.
∑CFi/(1+r)i– сумма чистых денежных потоков.
∑CFi/(1+r)i=83333,33+104166,67+115740,74+120563,27+120563,27=544367,28 рублей.
Рассчитаем NPV.
NPV=83333,33+104166,67+115740,74+120563,27+120563,27 – 500000 = 44367,28 рублей.
NPV= 44367,28 рублей.
NPV должен быть положительным, иначе инвестиции не оправдаются. В нашем случае NPVположителен.
Рассчитаем индекс рентабельности PI (profitabilityindex).
Индекс рентабельности рассчитывается по формуле:
PI=∑CFi/(1+r)i /I
(чистые денежные потоки делим на размер инвестиций).
Тогда индекс рентабельности будет = 544367,28 / 500000=1,09.
Если индекс рентабельности инвестиций больше 1, то можно говорить о том, что проект эффективен.
Обобщим данные расчета NPV в таблице.
	Годы
	Сумма инвестиций, 
тыс. руб
	Денежные потоки, 
тыс. руб(CF)
	Чистые денежные 
потоки, тыс. руб. 
	Чистый дисконтиро-
ванный доход, 
тыс. руб. (NPV)

	2014
	500000
	100000
	83333,33
	-416666,67

	2015
	
	150000
	104166,67
	-312500,00

	2016
	
	200000
	115740,74
	-196759,26

	2017
	
	250000
	120563,27
	-76195,99

	2018
	
	300000
	120563,27
	44367,28

	Итого
	500000
	1000000
	544367,28
	44367,28


 
Рассчитаем срок окупаемости простой.
Инвестиции 500000 рублей.
В первый год доход 100000 рублей, т.е. инвестиции не окупятся.
Во второй год доход 150000 рублей, т.е. за два года доходы составили 250000 рублей, что меньше суммы инвестиций.
В третий год доход 200000 рублей, т.е. за три года доходы составили 250000+200000=450000 рублей, что меньше суммы инвестиций.
В четвертый год доход 250000 рублей, т.е. за четыре года доходы составили 450000+250000=700000 рублей, что больше суммы инвестиций.
Т.е. срок окупаемости простой будет 3 с чем-то года. Найдем точное значение по формуле.
Срок окупаемости простой =3+(остаток долга инвестору на конец третьего года)/денежный поток за четвертый год. 
Срок окупаемости простой = 3+50000/250000=3,2 года.
Рассчитаем срок окупаемости дисконтированный.
Инвестиции 500000 рублей.
В первый год чистый денежный поток 83333,33 рублей, т.е. инвестиции не окупятся.
Во второй год чистый денежный поток 104166,67 рублей, т.е. за два года дисконтированные доходы составили 83333,33+104166,67=187500 рублей, что меньше суммы инвестиций.
В третий год чистый денежный поток 115740,74 рублей, т.е. за три года дисконтированные доходы составили 187500+115740,74=303240,74 рублей, что меньше суммы инвестиций.
В четвертый год чистый денежный поток 120563,27 рублей, т.е. за четыре года дисконтированные доходы составили 303240,74+120563,27=423804,01 рублей, что меньше суммы инвестиций.
В пятый год чистый денежный поток 120563,27 рублей, т.е. за 5 лет дисконтированные доходы составили 303240,74+120563,27=544367,28 рублей, что больше суммы инвестиций.
Т.е. срок окупаемости дисконтированный будет больше 4, но меньше 5 лет. Найдем точное значение по формуле.
Срок окупаемости дисконтированный =4+(остаток долга инвестору на конец четвертого года)/чистый денежный поток за пятый год. 
Срок окупаемости простой = 4+76195,99/120563,27=4,63 года.
Рассчитаем внутреннюю норму доходности.
Внутренняя норма доходности – это значение ставки дисконтирования, при которой NPV=0.
Можно найти внутреннюю норму доходности методом подбора. В начале можно принять ставку дисконтирования, при которой NPV будет положительным, а затем ставку, при которой, NPV будет отрицательным, а затем найти усредненное значение, когда NPV будет равно 0.
Мы уже посчитали NPV для ставки дисконтирования, равной 20%. В этом случае NPV = 44367,28 рублей.
Теперь примем ставку дисконтирования равной 25% и рассчитаем NPV.
NPV= 100000/(1+0,25)1+150000/(1+0,25)2+200000/(1+0,25)3+ 250000 / (1+0,25)4 + 300000 / (1+0,25)5 - 500000= -20896 рублей.
Итак, при ставке 20% NPVположителен, а при ставке 25% отрицателен. Значит внутренняя норма доходности IRR будет в пределах 20-25%.
Внутренняя норма доходности. Расчет
Найдем внутреннюю норму доходности IRR по формуле:
IRR=ra+(rb-ra)*NPVa/(NPVa-NPVb)=20+(25-20)* 
[bookmark: _GoBack]44367,28/(44367,28-(-20896))=23,39%.

Рис.1.1. Коэффициент покрытия	2000	2001	2002	1.1800000000000013	1.31	1.25	Период

Доля



Рис. 1.2. Коэффициент срочной ликвидности	2000	2001	2002	0.46	0.53	0.38000000000000039	Период

Доля



Рис. 1.3. Коэффициент денежных средств	2000	2001	2002	0.15500000000000017	0.18100000000000016	0.20800000000000016	Период

Доля



Рис. 1.4. Коэффициент отношения чистого оборотного капитала к активам	2000	2001	2002	3.0000000000000002E-2	0.05	4.0000000000000022E-2	Период

Доля



Рис. 2.1. Коэффициент общей задолженности	2000	2001	2002	0.3200000000000004	0.28000000000000008	0.27	Период

Доля




Рис. 2.2. Коэффициент долгосрочной задолженности и собственного капитала	
2000	2001	2002	0.19	0.15000000000000016	0.13	

Рис. 2.3. Коэффициент покрытия процентов	2000	2001	2002	5	4.9000000000000004	5	Период

Доля



Рис. 2.4. Коэффициент денежного обеспечения	2000	2001	2002	6.9	7	7	Период

Доля



Рис. 3.2. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности	2000	2001	2002	14	15	20	Период

Доля



Рис. 3.2.1. Период погашения Дебиторской задолженности	2000	2001	2002	26	24	18	Период

Дни



Рис. 3.3. Оборачиваемость ЧОК	2000	2001	2002	23.3	16.5	19.5	Период

Доля




Рис. 3.4. Оборачиваемость основных средств	
2000	2001	2002	0.85000000000000064	0.96000000000000063	1.1599999999999986	

2000	Рис. 3.5. Оборачиваемость всех активов	0.66000000000000092	2001	Рис. 3.5. Оборачиваемость всех активов	0.77000000000000079	2002	Рис. 3.5. Оборачиваемость всех активов	0.93	
Значение



Рис. 4.1. Рентабельность	2000	2001	2002	0.15700000000000017	0.15900000000000017	0.14000000000000001	Период

Значение



Рис. 4.2. Рентабельность активов	2000	2001	2002	0.11	0.12000000000000002	0.13	Период

Значение



Рис. 4.3. Доходность собственного капитала	2000	2001	2002	0.16	0.17	0.18000000000000016	Период

Значение



Рис. 5.1. Прибыль на акцию	2000	2001	2002	12.1	15	16	Период

Значения



2000	Рис. 5.2. Коэффициент цены и прибыли на акцию	6.8	2001	Рис. 5.2. Коэффициент цены и прибыли на акцию	5	2002	Рис. 5.2. Коэффициент цены и прибыли на акцию	4	
Значение



Рис.5.3.Коэффициент рыночной и балансовой стоимости	2000	2001	2002	1	0.81	0.76000000000000079	Период

Значение
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