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Л 5. Тема Фундаментальные показатели эффективности

Цель: раскрыть значение фундаментальных показателей эффективности в управленческом анализе с учетом профиля исследования.
План
1 Фундаментальные показатели эффективности: отраслевые аспекты 
2 Остаточная прибыль и EVA в управленческом анализе
3 Разбор базовых кейсов

Проблемы, присущие как показателю рентабельности инвестиций, так и остаточной прибыли
Оба показателя имеют следующие недостатки:
· Определить контролируемые (прослеживаемые) прибыли и инвестиции не всегда легко.
· Показатели имеют тенденцию фокусировать внимание на краткосрочной эффективности в ущерб долгосрочной. Инвестиционные проекты, имеющие положительную чистую приведенную стоимость, могут демонстрировать низкие показатели рентабельности инвестиций и остаточной прибыли в первые годы реализации проекта, в результате чего менеджеры могут отказываться от таких проектов (см. Пример 2).
· Если активы оцениваются по чистой балансовой стоимости, то
показатели рентабельности инвестиций и остаточной прибыли будут улучшаться по мере старения активов. Это может провоцировать менеджеров сохранять устаревшее оборудование (см. Пример 2) и отказываться от инвестиций.
· Оба показателя представляют собой попытку оценить эффективность деятельности подразделения одной цифрой. Учитывая комплексную природу современного бизнеса, необходимо использовать разные критерии оценки.
· Для расчета обоих показателей необходима оценка стоимости капитала, что может оказаться непростой задачей.
Пример 2
Компания PQR plc рассматривает возможность открытия нового подразделения для управления новым инвестиционным проектом. Прогнозируемые денежные потоки нового проекта выглядят следующим образом:
	Год
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Чистый денежный поток ($млн)
	(5.0)
	1.4
	1.4
	1.4
	1.4
	1.4


Задание
Рассчитайте чистую приведенную стоимость (NPV) проекта, а также прогнозируемые показатели рентабельности инвестиций (ROI) и остаточной прибыли (RI) за 5 лет.
Чистая приведенная стоимость (NPV)
	Год
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Чистый денежный поток ($ млн)
	(5.0)
	1.4
	1.4
	1.4
	1.4
	1.4

	Коэффициент дисконтирования при ставке 10%
	1
	0.91
	0.83
	0.75
	0.68
	0.62

	Приведенная стоимость ($ млн)
	(5.0)
	1.27
	1.16
	1.05
	0.95
	0.87

	NPV = $0.30 млн
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Рентабельность инвестиций (ROI)
	Год
	1
	2
	3
	4
	5

	Чистая балансовая стоимость инвестиции на начало года
	5.0
	4.0
	3.0
	2.0
	1.0

	Чистый денежный поток ($ млн)
	1.4
	1.4
	1.4
	1.4
	1.4

	Амортизация линейным методом
	(1.0)
	(1.0)
	(1.0)
	(1.0)
	(1.0)

	Прибыль
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4

	Рентабельность инвестиций
	8%
	10%
	13%
	20%
	40%


Остаточная прибыль (RI)
	Год
	1
	2
	3
	4
	5

	Прибыль (см. расчет в таблице выше)
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4

	Вменённый процент
	(0.5)
	(0.4)
	(0.3)
	(0.2)
	(0.1)

	Остаточная прибыль
	-0.1
	0
	0.1
	0.2
	0.3


Комментарии:
В данном примере демонстрируются два аспекта. Во-первых, пример иллюстрирует потенциальный конфликт между показателем чистой приведенной стоимости и двумя показателями оценки эффективности (ROI и RI). Проект имеет положительную чистую приведенную стоимость, то есть повышает благосостояние акционеров. Однако низкие показатели рентабельности инвестиций и остаточной прибыли в первые годы могут привести к тому, что менеджер откажется от проекта. Во-вторых, в данном примере легко увидеть, что и рентабельность инвестиций, и остаточная прибыль увеличиваются с течением времени. Несмотря на одинаковые ежегодные денежные потоки, оба показателя растут по мере снижения чистой балансовой стоимости активов. Это может провоцировать менеджеров сохранять устаревшие активы.
Нефинансовые показатели эффективности
В последние годы наблюдается тенденция к более комплексной оценке эффективности, с использованием как финансовых, так и нефинансовых показателей. Наиболее известным подходом является Сбалансированная система показателей (ССП), предложенная Робертом Капланом и Дэвидом Нортоном. Одной из целей ССП является преодоление недостатков, присущих традиционным системам оценки.
Оценка, основанная на единственном показателе, будь то
рентабельность инвестиций или остаточная прибыль, вряд ли даст полную картину эффективности деятельности подразделения.
· Оценка, основанная на единственном показателе, может подвергаться манипуляциям со стороны недобросовестных менеджеров (например, выбор Предложения 2 в Примере 1).
· Традиционный подход часто приводит к путанице между показателями и целями. Если максимизация благосостояния акционеров привязана к такому показателю, как рентабельность инвестиций, то некоторые менеджеры могут считать своей целью именно повышение рентабельности инвестиций (а не благосостояния акционеров), в результате чего будут принимать дисфункциональные решения.
· Традиционные показатели не слишком полезны для определения действий, которые необходимо предпринять. Если показатели рентабельности инвестиций и остаточной прибыли снижаются, то это свидетельствует лишь о том, что эффективность деятельности упала, но ничего не говорит о причинах падения. 
При использовании сбалансированной системы показателей эффективность работы оценивается в четырех перспективах, включая следующие:
	Перспектива
	Вопрос

	Финансовая
	Как мы выглядим в глазах акционеров?

	Клиентская
	Как нас видят клиенты?

	Внутренних бизнес-процессов
	В каких внутренних бизнес-процессах мы должны преуспеть?

	Обучения и развития
	Можем ли мы продолжать совершенствоваться и создавать ценность?


Термин «сбалансированная» означает, что эффективность оценивается по всем четырем направлениям. Каждая организация сама принимает решение о том, какие показатели эффективности использовать для каждой перспективы. Области оценки должны быть привязаны к ключевым факторам успеха организации.
Ключевые факторы успеха (critical success factors, CSF) – это требования к эффективности, являющиеся главными для успешной деятельности организации (например, инновации в компании по производству бытовой электроники), которые, как правило, основаны на миссии, целях и стратегии организации.
Ключевые показатели эффективности (key performance factors, KPI) — это показатели достижения ключевых факторов успеха. Ключевые показатели эффективности должны быть:
· конкретными (т. е. оценивать рентабельность, а не «финансовую эффективность», которая может интерпретироваться по-разному разными людьми);
· измеримыми (т. е. поддающимися количественному измерению, например, «количество жалоб клиентов», а не «уровень удовлетворенности клиентов»);
· релевантными, с точки зрения оценки достижения какого-либо ключевого фактора успеха.
В Примере 3 мы рассмотрим сбалансированную систему показателей для вымышленного частного колледжа, осуществляющего подготовку студентов по программе ACCA.
Пример 3
	Перспектива
	Ключевой фактор успеха
	Ключевой показатель эффективности

	Финансовая
	Благосостояние акционеров
	Дивидендный доход в % Рост стоимости акций

	 
	Денежный поток
	Фактический показатель по сравнению с бюджетным Оборачиваемость дебиторской задолженности

	Клиентская
	Сдача экзаменов
	Коэффициент студентов, успешно сдавших экзамены по сравнению со средним показателем по стране Статус колледжа уровня «premier» Оценка преподавателей студентами

	 
	Гибкость
	Среднее количество вариантов курсов по дисциплине (например, дневной курс, вечерний курс, дистанционный курс и т.д.)

	Внутренних бизнес- процессов
	Использование ресурсов
	Заполняемость классов в % Средний размер класса Количество дней преподавания на преподавателя

	Обучения и развития
	Инновации в продуктах IT
	% выручки от продуктов, которые предлагаются менее одного года Количество регистраций, поданных онлайн


Применение сбалансированной системы показателей для оценки эффективности обеспечивает ряд преимуществ:
· ССП оценивает деятельность в различных перспективах, а не по одному показателю;
· ССП делает бессмысленной манипуляцию показателями и их искажение, так как низкую эффективность трудно скрыть, если оценка эффективности осуществляется по нескольким параметрам;
· ССП рассматривает эффективность деятельности в долгосрочной перспективе;
· эффективность в четырех ключевых перспективах должна обеспечить долгосрочную эффективность компании в целом;
• ССП является гибкой системой, так как позволяет менять параметры оценки, если меняются приоритеты компании;
· «что измеряется, то выполняется» – когда менеджеры понимают, что эффективность их работы оценивается по ряду параметров, они будут стремиться к эффективности в соответствующих областях на деле, а не на словах.
Основная сложность в использовании системы сбалансированных показателей заключается в разработке нормативов для каждого ключевого показателя эффективности. Такая задача может оказаться особенно трудной для компаний, которые никогда ранее не проводили оценку эффективности. Решением может быть сравнительный анализ (бенчмаркинг) с аналогичными компаниями.
Другая сложность заключается в согласовании между собой различных ключевых показателей эффективности. Как следует оценивать работу менеджера, который продемонстрировал улучшение показателей по всем направлениям, кроме, скажем, финансовой эффективности? Одним из решений может быть требование к менеджерам улучшать показатели по всем направлениям, без возможности
«взаимозачета» успехов и неудач.
Вопросы
1 Раскройте основные подходы к интерпретации анализа фундаментальных показателей эффективности в контексте вашего объекта исследования
2 Раскройте особенности расчета остаточной прибыли и EVA и их роль в управленческом анализе в контексте вашего объекта исследования
3 Обсуждение базовых кейсов расчета фундаментальных показателей эффективности
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