МЕТОДИЧНИЙ ІНСТРУМЕНТАРІЙ В АНАЛІТИЧНІЙ ОЦІНЦІ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ

Передумовою ефективного управління, що дає змогу забезпечити координацію дій і поведінки всіх учасників фінансових відносин задля досягнення довгострокової конкурентоспроможності, стабільності розвитку, стійкості та гнучкості господарської діяльності, є наявність логічно взаємоузгоджених кількісних і якісних цілей, стратегічних та оперативних завдань, які стоять перед підприємством у цілому, окремими структурними підрозділами чи працівниками, зокрема.

Для досягнення мети потрібно розробити основну стратегію управління підприємством, спрямовану на результативність. Реалізувати стратегію підприємства можна лише завдяки досконалій, надійній і повній інформаційній підтримці, яку формує обліково-аналітична система. Це не просто набір даних, а саме впорядкована система показників, які дадуть можливість оцінити й зважити правильність розв’язання завдань [11, с. 55].

Виконуючи завдання, покладені на управління результативністю, оцінки її показників, використовуємо різноманітні методи та інструменти. Методологія сучасних наукових досліджень, напрацювала сукупність якісних і кількісних методів фінансового управління.

Управління результативністю є системою скоординованих зусиль, функцій та дій суб’єкта діяльності, що спрямовані на досягнення його стратегічних й оперативних цілей. Оцінювання результативності діяльності має забезпечувати спеціальна управлінська система, що служить для вимірювання результативності діяльності компанії в цілому, окремих сегментів бізнесу (центрів відповідальності) і підвищить ефективність управлінських рішень.

Суб’єктивні методи управління результативністю називають прагматичними, або експертними, методами. Використання математичних та статистичних прийомів за цих методів зведено до мінімуму, натомість пріоритет надається методиці евристичним методам як сукупності прийомів оцінювання явищ за допомогою навідних питань. Показники визначають на основі експертних оцінок. Вирішальними при цьому є досвід, інтуїція, суб’єктивні очікування, освіта експертів, відповідальних за складання прогнозів. Кількісна оцінка ключових індикаторів результативності здебільшого здійснюється на основі розрахунку фінансових показників. За визначенням П. Хорвата, фінансові показники є класичним інструментом контролінгу, завдяки якому адекватно проводимо інформаційне забезпечення менеджменту [9, с. 22]. Для забезпечення функцій, покладених на показники, служби фінансового контролінгу оперують не лише окремими показниками, а й системами їх, сукупностями, які перебувають у певному взаємозв’язку.

Основні функції систем показників:

· інформаційно-комунікаційна;

· формалізація цілей для різних рівнів менеджменту;

· координація прийняття управлінських рішень (сутнісна координація);

· оцінювання результативності та управління поведінкою;

· мотиваційна.

Виконання зазначених функцій окремими показниками результативності залежить від рівня можливостей маніпулювати ними. У теорії й практиці для оцінювання результативності діяльності використовують такі групи фінансових показників:

· абсолютні показники прибутку, що визначаються за даними бухгалтерської звітності (чистий прибуток, EBITDA, EBIT, NOPAT);

· відносні показники, які розраховуємо на базі прибутку (рентабельність власного капіталу, рентабельність активів, рентабельність інвестицій, рентабельність продажу тощо);

· відносні й абсолютні показники чистих грошових потоків (Cash flow, Free Cash flow, CFROI, CFROE);

· вартісно-орієнтовані показники (EVA, CVA, MVA, SVA).

Основними критеріями вибору показників результативності є їхня інформованість та мінімальна спроможність агента до маніпулювання.

Система показників – це розрахункові системи, які ґрунтуються на певних розрахунках взаємо- залежних окремих показників. За способом їх побудови виокремлюють дві основні групи системи показників:

1) логічно-дедуктивні (ґрунтуються на методі дослідження, за яким окреме пізнається на основі послідовного вивчення внутрішніх закономірностей загального);

2) емпірично-індуктивні (із використанням математично-статистичних методів обробки емпіричних даних та експертних оцінок).

Розробка емпірично-індуктивних систем показників результативності передбачає розрахунок інтегрального показника фінансового стану, який є виразом сукупності фінансових індикаторів компанії. Найефективнішими методами, які застосовують у процесі розробки емпірично-індуктивних систем показників результативності, є дискримінантний аналіз, регресійний аналіз, експертне опитування, метод штучних нейронних мереж, нечіткої логіки. Емпірично-індуктивні системи використовують переважно для побудови моделей прогнозування банкрутства, рейтингів, фінансової діагностики й оцінювання кредитних ризиків [13, с. 254].

Оцінювання фінансового стану, що ґрунтується на вивченні показників (коефіцієнтів) фінансової звітності компанії із застосуванням стандартних методів і прийомів, називається класичним, або традиційним. Традиційний підхід до фінансової діагностики полягає в застосуванні стандартних аналітичних прийомів, до яких належить горизонтально-вертикальний аналіз, аналіз відносних показників, трендовий аналіз, порівняльний аналіз. Висновки щодо фінансового стану проводять на підставі зіставлення фактичних даних ліквідності, платоспроможності, фінансової стійкості з їх нормативними значеннями. Найпоширенішими, які належать до традиційних систем показників, є системи Дюпона, ZVEI, RL.

В українські теорії та практиці досить відома модель показників Дюпона. Перший варіант системи фінансового контролю Дюпона (DuPont-System of Financial Control) розроблено ще в 1919 р. фінансистами хімічного концерну «DuPont». Після цього зазначена система багато разів удоскона- лювалася. Однак основна її ідея залишається незмінною: головною метою діяльності підприємства є не максимізація абсолютного значення прибутку, а збільшення рентабельності капіталу (ROI) як відносного показника прибутковості. Останній поділяється на два основні складники: рентабельність реалізації й оборотність капіталу. У системі DuPont інструментом, що аналізує господарську діяльність підприємства та виділяє драйвери створення доданої вартості, є факторний аналіз DuPont (DuPont Factor Analysis). Цей інструмент дає змогу визначити рівень ефективності й прибутковості господарської діяльності підприємств, а також проаналізувати структуру капіталу підприємства. Рентабельність власного капіталу –  одна  з основних  концепцій корпоративних фінансів.  Вона,  зокрема,  сприяє ідентифікації ступеня інвестиційної привабливості підприємства. У результаті факторного аналізу в системі DuPont випрацьовано управлінські рішення, що мають на меті покращення фінансового стану підприємства.

Оцінити, наскільки ефективно підприємство використовує свої ресурси (засоби), дає змогу аналіз ділової активності, що передбачає застосування якісних і кількісних критеріїв [1, с. 161].

До якісних показників оцінки ділової активності належать розмір ринку збуту продукції, наявність продукції, що експортується, репутація підприємства тощо.

Кількісний аналіз ділової активності здійснюється за такими основними напрямами:

1. Аналіз динаміки загальних показників господарської діяльності (у процесі дослідження проводять зіставлення темпів зміни розміру прибутку, обсягу реалізації та активів). Оптимальним уважається таке співвідношення, що у світовій практиці названо «золотим правило економіки»:

ТП > ТР > ТА > 100 %, (1)

де ТП – темп зростання (зменшення) прибутку (р. 2350 Ф№ 2);

ТР – темп зростання (зменшення) обсягу реалізації (р. 2000 Ф№ 2);

ТА – темп зростання (зменшення) вартості активів (валюти балансу) (р. 1300 Ф№ 1).

Це співвідношення означає такий причинно-наслідковий зв’язок:

· якщо темпи зростання обсягу продаж (доходу) і прибутку більші від темпів зростання активів, то ефективність використання активів збільшується;

· якщо темпи зростання прибутку більші за темпи зростання обсягу продажу, то це може бути результатом зниження собівартості;

· якщо темпи зростання прибутку більші від темпів зростання активів, а темпи зростання обсягу продажу менші, то підвищення ефективності використання активів відбувалося лише за рахунок зростання цін на продукцію (роботи, послуги);

· якщо темпи зростання прибутку й обсягу продажу більші за темпи зростання активів, то відбувається підвищення ефективності діяльності підприємства [15, с. 393].

2. Аналіз ефективності використання ресурсів підприємства (показники ділової активності вира- жаються в оцінці оборотності активів підприємства).

Оборотність активів може оцінюватися:

· швидкістю обороту (кількістю оборотів, що роблять за період, який аналізується, активи підприємства або їхні складники);

· періодом обороту (середнім строком, за який повертаються грошові кошти, вкладені в господарську діяльність підприємства).

Аналіз фінансових результатів компанії являє собою дослідження формування та використання фінансового результату, визначення основних тенденцій поведінки показників фінансового результату в динаміці дослідження впливу основних факторів на формування фінансового результату суб’єкта господарювання й отримання висновків, необхідних для подальшої господарської діяльності, які є базою для прийняття управлінських рішень. Аналіз динаміки показників прибутку підприємства проводять методом порівняння фактичних даних за звітний період зі звітними даними за попередній час. Кінцеві результати діяльності характеризуються не лише абсолютними показниками прибутку або збитку. Суб’єкти господарювання, які зацікавлені у віддачі від використання ресурсів і вкладеного капіталу, аналізують співвідношення отриманого ефекту з понесеними витратами (використаними ресурсами). Для цього обчислюють кількісні показники прибутковості (рентабельності), що відображають ефективність фінансового менеджменту та господарської діяльності.

Одним із найбільш розповсюджених кількісних підходів у світовій практиці до прогнозування стійкості роботи підприємства й визначення ризику його банкрутства є дискримінантний аналіз. Дискримінантний аналіз – це комплекс методів і прийомів математичної статистики, за допомогою яких здійснюється класифікація аналізованих елементів залежно від інтегрованого значення обраної сукупності показників відповідно до шкали інтерпретації [14, с. 93].

За допомогою цього інструменту (аналізу множинних дискримінант – Multiple-discriminant analysis, MDA) будують функцію та розраховують інтегральний показник, на підставі якого можна з достатньою ймовірністю передбачити банкрутство суб’єкта господарювання.

Залежно від величини інтегрального показника, який є результатом розв’язання дискримінантної функції, робимо висновок про належність об’єкта аналізу до групи підприємств-банкрутів чи до таких, що успішно функціонують. Відбір індикаторів, які включаються в системи показників, здійснюється експертами за наперед визначеними критеріями, які формуються відповідно до цілей побудови системи та досвіду експертів. До таких критеріїв здебільшого відносять класифікаційну й прогностичну здатність показників. Одержані в такий спосіб системи показників використовують переважно для класифікації підприємств, тобто їх поділу на фінансово спроможні та неспроможні.

Одним із прикладів інтегрального показника фінансового стану боржника є логістична модель, порядок застосування якої, викладений у Положенні при визначенні банками України розміру кредитного ризику за активними банківськими операціями, затвердженому постановою Правління НБУ 30.06.2016 № 351 (зі змінами) [16].

Банк розраховує інтегральний показник за формулою:

Z = β0 +Σ βiXi (2)

Де Z – інтегральний показник;

Xi – показники, що визначаються на підставі фінансових коефіцієнтів, розрахованих за даними фінансової звітності боржника – юридичної особи з урахуванням установлених НБУ-діапазонів для кожного показника.

βі – коефіцієнт логістичної моделі, що визначається, зважаючи на вагомість показника;

β0 – вільний член логістичної моделі.

Величини Xi, βі , β0 щороку актуалізуються банком на підставі даних фінансової звітності боржників – юридичних осіб.

Найбільш відомими методами, заснованими на побудові дискримінантної функції, є такі:

· моделі оцінки ймовірності банкрутства на основі Z-критерію Альтмана;

· модель Р. Ліса оцінки фінансового стану;

· прогнозна модель Таффлера;

· R-модель прогнозу ризику банкрутства;

· моделі Спрінгейта, Фулмера;

· модель Creditmen;

· модель О. О. Терещенка;

· універсальна дискримінантна модель [4, с. 212–225].

Дискримінантні моделі прогнозування банкрутства, методика розрахунку інтегрального показника та його граничні значення – це основа встановлення класу ризику підприємства.

Ситуацію для підприємств України з урахуванням галузевих особливостей відображають дискри- мінантні моделі, розроблені професором О. О. Терещенко. Вони є десятикратними. Коефіцієнти дискри- мінантних моделей та інтерпретація значень інтегральних показників Z визначаються залежно від галузі вітчизняної економіки [14, с. 115].

Поряд із класичними інструментами оцінки результативності, які ґрунтуються на розрахунку фінансових показників, вітчизняні підприємства, котрі обрали вектор розвитку, спрямований на нарощення вартості бізнесу, застосовують вартісно-орієнтований підхід для покращення якості управлінських рішень [17, с. 79]. Це передбачає вибір пріоритетів за критерієм створення вартості: переорієнтацію систем планування, оцінки результатів діяльності та матеріального заохочення на вартісно-орієнтовані показники; спілкування з інвесторами мовою вартості. Основна ідея вартісно- орієнтованого управління полягає у впливі на параметри господарської системи на основі оцінки, планування й контролю чинників, які визначають можливість нарощення вартості бізнесу. Прийняття фінансово-економічних рішень в умовах вартісно-орієнтованого управління ґрунтується на пріоритетності фінансових інтересів власників бізнесу (інвесторів) і необхідності максимізації ринкової вартості власного капіталу. Завдання фінансового менеджменту – пошук основних драйверів створення вартості, виходячи з цілей стійкого розвитку й досягнення цілей усіх стейкхолдерів, зацікавлених у нарощенні вартості бізнесу. Це досягається розробкою дієвих управлінських рішень щодо застосування кількісних і якісних показників результативності, проведенням їх оцінки, визначенням планових значень, виявленням можливих умов покращення рівня прибутковості та ефективності господарської діяльності компанії.

У практиці фінансового менеджменту компаній поширеного використання набули фінансові показники, які характеризують вартість компанії та її зростання:

· економічна додана вартість (Economic-Value-Added, EVA), методика розрахунку якої полягає в оцінюванні вартості бізнесу, котра створена понад очікування інвесторів:

EVAt = NOPATt – (WACCt * IKt), (3)

де NOPATt – прибуток перед сплатою відсотків і після оподаткування;

WACCt – середньозважена вартість капіталу;

IKt – сума інвестованого капіталу за період T (за вирахуванням елементів позичкового капіталу на які не нараховуються відсотки).

EVAt = (ROIS – WACCt )* IKt; (4)

ROIS = NOPATt / IKt; (5)

WACC t = Rвк ВК + (1 – Т) Rпк ПК ,

К К (6)

де Rвк – очікувана ставка вартості власного капіталу; Rпк – очікувана ставка вартості позикового капіталу; ВК – сума власного капіталу;

ПК – сума позикового капіталу;

К – сума капіталу підприємства;

Т – податкова ставка податку на прибуток.

Розрахунок обсягу інвестованого капіталу (IKt) проводимо за допомогою знаходження різниці між балансовою вартістю активів за вирахуванням зобов’язань, за якими не нараховують відсотки.

Середньозважена вартість капіталу показує дохідність, яку очікують власники та кредитори від інвестованого в підприємство капіталу. Показник WACCt засвідчує граничний рівень рентабельності інвестицій, за якого інвестори готові вкладати кошти в підприємство. Якщо рентабельність інвести- ційних коштів (ROIS) перевищує ставку залучення капіталу, то підприємство створює додану вартість. Реалізація цілей нарощення вартості бізнесу, економічної доданої вартості можлива за умов досягнення кількісних індикаторів, що окреслюють вектори розвитку підприємства й ураховують ключові детермі- нанти створення вартості для кожного центру відповідальності.

Практика свідчить, що на багатьох підприємствах виникає проблема відсутності логічного взаємоузгодження кількісних і якісних цілей, стратегічних та оперативних завдань, які стоять перед підприємством у цілому, окремими структурними підрозділами чи працівниками зокрема. Як наслідок, довгострокове стратегічне планування й короткострокове річне бюджетування досить часто розгля- даються як два паралельні, навіть дещо автономні процеси.

Схема бізнес-процесів компанії, побудована з урахуванням стратегічних орієнтирів, які в поточному періоді виражені в сукупності бюджетів і системі господарських зв’язків, пов’язаних із постачанням сировини, обладнання та послуг, які використовуються у виробничих процесах, результатом чого є вихід готової продукції , призначений для продажу [8, с. 49].

Головну увага контролінгу зосереджують на дотриманні монетарних бюджетних показників без прив’язки до стратегічних цілей, що ставить під загрозу їх досягнення. З іншого боку, виявлено, що для реалізації певних оперативних завдань відсутні необхідні ресурси або їх бюджет надто дефіцитний. Особливо розбалансовані досягнення немонетарних (якісних) цілей. Для подолання такого виду слабких місць відомі американські економісти Р. Нортон і Д. Каплан розробили спеціальний інструментарій забезпечення трансформації стратегічних цілей у конкретні оперативні показники, що позначається як «Balanced-Scorecard» (BSC).

BSC – це інтегрована система показників, головна мета якої – підтримання стратегічних для підприємства управлінських рішень. Система збалансованих показників ефективності, має безумовні переваги, порівняно з традиційними концепціями, і високу корисність як обліково-аналітичний інструмент. Ця система дає змогу чітко визначити стратегію розвитку організації й сприяє впровадженню її в життя. BSC визначає ключові параметри діяльності, за допомогою яких можна виміряти рівень досягнення стратегічних цілей. Крім того, система збалансованих показників у межах реалізації загальної стратегії ставить конкретні завдання перед кожним працівником компанії. Головною відмінністю є принцип установлення причинно-наслідкових зв’язків між цілями [13, с. 238].

Характерні особливості та переваги ВSC проявили себе в такому:

· забезпечує трансформацію стратегічних орієнтирів у практичну діяльність підприємств (переводить стратегічні цілі підприємства в оперативні кількісні показники та заходи);

· полегшує формулювання та унаочнює стратегію підприємства;

· передбачає використання прогресивних, вартісно-орієнтованих показників (WACC, EVA);

· прискорює й удосконалює процес планування;

· може використовуватися як інструмент інтеграції системи планування та мотивації. Інтегрована система показників передбачає збалансування:

· фінансових і нефінансових оцінних показників та цільових орієнтирів;

· стратегічних й оперативних цілей;

· інформації звітного та планового періодів;

· внутрішніх і зовнішніх факторів діяльності підприємства; індикаторів пізнього та раннього попередження.

У процесі інтегрування Balanced-Scorecard виокремлено такі шість етапів:

І. Формулювання місії й загальних стратегічних орієнтирів діяльності підприємства. ІІ. Групування стратегічних цілей у розрізі окремих напрямів, зокрема:

а) фінансовій сфері (фінансові параметри підприємства, які б задовольняли капіталодавців).
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б) у ринку/споживачів (параметри продукції й послуг, які б задовольняли споживачів і дали змогу реалізовати місію підприємства).

в) виробничій сфері / операційній діяльності (оптимальні для досягнення цілей підприємства параметри виробничої діяльності).

г) у персоналі / інноваціях (критерії розвитку кадрового та інноваційного потенціалу для досягнення стратегічних цілей).

ІІІ. Вибір індикаторів (ключових показників результативності).

IV. Визначення цільових значень ключових показників.

V. Установлення причинно-наслідкових зв’язків.

VI. Визначення заходів для досягнення цільових орієнтирів.

Висновки. Збалансована система показників є тією ланкою, яка логічно поєднує стратегічне та оперативне управління результативністю. З урахуванням BSC розроблено план фінансово-економічних показників результативності діяльності підприємства. Рівень досягнень цільових значень показників цього плану слугує критерієм ефективності діяльності менеджера, а отже й основою їхньої мотивації.

Узагальнюючи підходи щодо оцінки результатів функціонування підприємства, можна акцентувати увагу на притаманну всім їх цільову спрямованість, що визначає вектор розвитку управлінської системи.

