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Введение 

               Актуальность темы исследования. В условиях современного рынка невозможно создание капитала, без инвестиций, а так же обеспечение конкурентоспособности на внешних и внутренних рынках. Структурное и качественное обновление рыночных структур в условиях современного рынка и мирового товаропроизводства   происходит главным образом за счёт инвестиций. В зависимости от качества инвестирования, напрямую влияет на воспроизводственный процесс, который в свою очередь влияет на эффективность  рыночных преобразований [4].        
              Деятельности государства во многом зависит от обоснованности инвестиционных решений, принимаемых при формировании бюджетных обязательств на очередной финансовый год.  Обосновании своих решений государство главным отличается от частного инвестора [3]. 
    Ключевые интересы инвестора – получение стабильного высокого дохода, защита капитала от инфляции. Госинвестирование направленно на: ускорение экономического развития страны, повышение технологической конкурентоспособности национальной экономики, прогресс ее социальной сферы. В случае государство нацелено на структурную перестройку общественного производства и создания материальной основы роста благосостояния, а так же улучшения качества жизни граждан. 
Задачи решаемые за счет бюджета, должны удовлетворять таким  критериям, как окупаемость инвестиционных вложений, оптимальное соотношение проектируемых результатов с затратами. Важное значение для  устойчивого народнохозяйственного развития имеет, мультипликативный их эффект, проявляющийся в «инициировании» ограниченными по объему бюджетными средствами развития смежных производств, способствующего повышению деловой активности в целом.  Для оптимизации госрасходов требуется наилучшим образом использовать ресурсы в каждой из сфер общественного сектора, атак же обоснованно распределять их между последними. Для этого необходимо оценивать между собой разные результаты не похожих друг на друга видов деятельности [12].
В настоящее время критерии отбора проектов для включения в Федеральную адресную инвестиционную программу (ФАИП) нормативно закреплены в «Положении о формировании перечня строек и объектов для федеральных государственных нужд и их финансировании за счет средств федерального бюджета» (утвержденном правительственным постановлением № 339 от 27 мая 2005 г.). К ним относятся: 1) соответствие решаемой при реализации проекта задачи приоритетам социально-экономического развития российской экономики и государственного инвестирования на среднесрочную перспективу; 2) федеральная значимость проекта, подтвержденная включением стройки и объекта в федеральную или ведомственную целевую программу, принятием официального решения (президентского указа, Правительственного постановления) по их финансированию за счет средств бюджета; 3) наличие исчерпывающего перечня документов, необходимых для включения строек и объектов в программу [10]. 
    Инвестиции играют важнейшую роль как на макро‑, так и на микроуровне. По сути, они определяют будущее страны в целом, отдельного субъекта, предприятия и являются одним из основных факторов развития экономики в целом [1].
 Цель и задачи исследования. Целью данной работы является оценить финансовые инвестиции организации, их сущность и значение в формировании доходов организации.
В соответствии с данной целью были поставлены следующие задачи:
· изучить оценку рисков и принятие решений по увеличению финансовых инвестиций.
· ознакомится с экономическим состоянием АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» Воткинского района Удмуртской Республики.
· обобщить резервы повышения инвестиций в формировании доходов организации АО «Учхоз Июльское ИжГСХА».
Объектом исследования является АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» Воткинского района Удмуртской Республики.
 Предметом исследования являются методологические, теоретические и методические аспекты повышения инвестиций в формирование дохода организации АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» Воткинского района Удмуртской Республики
Методологической и теоретической основой являются методологические положения Федеральной службы государственной статистики, Министерства сельского хозяйства УР; законодательные акты РФ и УР; работы современных ученых, экономистов-аграрников, посвященные повышению эффективности производства продукции молочного скотоводства. [3].
Информационной базой исследования послужили законодательные акты и нормативные документы Российской Федерации и Удмуртской республики, материалы Территориального органа Федеральной службы государственной статистики в Удмуртской республики, Министерства сельского  хозяйства  УР.










1 Теоретические основы осуществления финансовых инвестиций организаций
1.1 Понятие, виды и классификация инвестиций организаций

             В различных разделах экономической науки и разных областях практической деятельности, содержание, понятие инвестиций имеет свои особенности.
            В Законе РФ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемых в форме капитальных вложений» № 39‑ФЗ от 25 февраля 1999 г. дается следующее определение инвестициям: «…инвестиции – денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта» [8].
Определения инвестициям в различных сферах экономической деятельности:
          В макроэкономике инвестиции есть часть совокупных расходов, состоящая из расходов на новые средства производства (производственные, или фиксированные инвестиции), инвестиций в новое жилье, и прироста товарных запасов. То есть инвестиции – это часть валового внутреннего продукта, не потребленная в текущем периоде, и обеспечивающая прирост капитала в экономике. В теории производства, и в целом в микроэкономике, инвестиции есть процесс создания нового капитала (включая как средства производства, так и человеческий капитал) [12].
          В финансовой теории под инвестициями понимают приобретение реальных или финансовых активов, то есть это сегодняшние затраты, целью которых является получение будущих выгод. Более точно, инвестиции – это обмен определенной сегодняшней стоимости на, возможно неопределенную, будущую стоимость [11].
Инвестиции – это вложения каких-либо средств, фондов, вообще капитала, то есть все виды материально‑имущественных и иных ценностей, вкладываемые в предпринимательскую и другие виды деятельности с целью получения дохода (прибыли), вообще итогов, выгоды, прибыльного размещения капитала. Результатом этого являются накопления, которые служат источником инвестиций [12].
Различия в представлениях о структуре инвестиций порождают множество их классификаций. В настоящее время не существует расхождений только относительно исходной «воспроизводственной» структуры инвестиций, т.е. всеми признается необходимость выделения в понятии валовые инвестиции амортизации и чистых инвестиций. Что же касается других признаков подходов к структуре и классификации инвестиций, то здесь наблюдается исключительно широкий разброс мнений [5].
    Существует классификация инвестиций С. Фишера, Р. Дорнбуша, Р. Шмалензи, которые выделяют три вида инвестиций: инвестиции фирм в производственные мощности и оборудование; инвестиции в новое жилищное строительство; финансирование изменения производственных запасов [10].
            Наиболее значительными, по их мнению, являются инвестиции в производственные мощности. Так, фирмы осуществляют инвестиции тогда, когда они видят перспективы увеличения спроса на свою продукцию и хотят расширить масштабы своей деятельности за счет внедрения более эффективного, с точки зрения экономии затрат, способа производства данного товара. Инвестиции могут быть связаны с производством совершенно новой продукции. Как видно, для этой группы авторов характерно, что в структуру инвестиций они не включают ценные бумаги и нематериальные активы [9].
Немецкий профессор Вайнрих классифицирует инвестиции относительно объекта приложения и характера использования. Исходя из специфики объекта приложения он выделяет:
1. Инвестиции в имущество (материальные инвестиции). Под материальными инвестициями понимают инвестиции, которые прямо участвуют в производственном процессе (инвестиции в оборудование, здание, запасы материалов).
2. Финансовые инвестиции – вложения в финансовое имущество, приобретение прав на участие в делах других фирм и деловых прав (приобретение акций, других ценных бумаг).
3. Нематериальные инвестиции – инвестиции в нематериальные ценности (инвестиции в подготовку кадров, исследования и разработки, рекламу).
Исходя из особенностей характера использования инвестиций, Вайнрих рассматривает:
- первичные инвестиции, или нетто-инвестиции, осуществляемые при основании или покупке предприятия;
- инвестиции на расширение (экстенсивные инвестиции), направляемые на расширение производственного потенциала;
- реинвестиции – использование свободных доходов, полученных в результате реализации инвестиционного проекта, путем направления их на приобретение или заготовление новых средств производства с целью поддержания состава основных фондов предприятия;
- инвестиции на замену, в результате которых имеющееся оборудование заменяется новым;
- инвестиции на рационализацию, направляемые на модернизацию технологического оборудования или технологических процессов;
- инвестиции на изменение программы выпуска продукции;
- инвестиции на диверсификацию, связанные с изменением номенклатуры изделий, созданием новых видов продукции и организацией новых рынков сбыта;
- инвестиции на обеспечение выживания предприятия в перспективе, направляемые на НИОКР, подготовку кадров, рекламу, охрану окружающей среды;
-брутто-инвестиции, состоящие из нетто-инвестиций и реинвестиций[16].
1.2	Источники и методы инвестирования в объекты финансовых вложений
                Под инвестированием понимается вложение капитала в реализацию проектов с целью извлечения прибыли.  Вкладываемые средства называются инвестициями. Применительно к объектам недвижимости выделяют:
-     реальные инвестиции – вложения в создание (развитие) объектов недвижимости, реконструкцию или техническое перевооружение предприятий (имущественных комплексов);
-           портфельные инвестиции – вложения в покупку акций и ценных бумаг государства, организаций-застройщиков, инвестиционных фондов, страховых и других финансовых компаний. В этом случае инвесторы увеличивают свой финансовый капитал, получая дивиденды – доход на ценные бумаги, аналогично ренте или депозитным процентам при хранении денег в банках. Денежные средства вкладывают в создание (развитие) объектов недвижимости, так как без материального производства неоткуда получать прибыль. Реальные вложения  денежных средств, израсходованных на приобретение акций, ценных бумаг, осуществляют организации, выпустившие корпоративные бумаги для привлечения финансовых средств с целью создания (развития) объектов недвижимости;
-      инвестиции в нематериальные активы – вложения на приобретение имущественных прав и прав владения (оцениваемых денежным эквивалентом) земельными участками, зданиями, имущественным комплексом; сертификатов и лицензий, патентов на изобретения, свидетельств на новые технологии, полезные модели, товарные знаки, фирменные наименования и т.д.
            В зависимости от формы собственности инвестиции делятся  на частные, государственные, иностранные и совместные. Частные инвестиции – это вложение средств гражданами в акции, облигации и другие ценные бумаги, а также инвестиции предприятий и организаций с негосударственной формой собственности. Государственные инвестиции осуществляют федеральные, региональные и местные органы власти из средств бюджетов, внебюджетных фондов и заемных средств [17].
             Иностранные инвестиции – это вложения иностранных граждан, юридических лиц и государств. Совместные инвестиции – это вложения на долевой основе субъектов страны и иностранных партнеров [9].
             Недвижимость является одним из наиболее важных объектов инвестиций. Доход от прямых инвестиций в объекты недвижимости и ценные бумаги, обеспеченные недвижимостью, при эффективном управлении, как правило, превышает проценты на заемный капитал и доход по ценным бумагам. Причем для инвесторов предпочтительна покупка объектов недвижимости как средства обеспечения обязательств, так как они являются реальным активом и обладают надежностью, поскольку «прозрачны» для оценки рисков и расчетов доходности. Субъектами инвестиционной деятельности в сфере недвижимости являются все участники инвестиционных проектов: инвесторы, застройщики, исполнители работ, пользователи объектов недвижимости, поставщики, банковские, страховые и посреднические организации, фонды и др [10].
            Инвесторы – физические и юридические лица, вкладывающие собственные, заемные и привлеченные средства в финансирование объектов недвижимости и обеспечивающие их целевое использование.
В качестве инвесторов могут выступать:
-         правительство страны и правительства субъектов Федерации, Москвы, Санкт-Петербурга, субъектов со статусом автономных республик и других образований (Татарстана, Чувашии, Коми, Бурятии, Якутии, Тувы и др.), уполномоченных управлять государственным имуществом, либо структуры управления с имущественными правами;
-     органы местного самоуправления, муниципалитеты в лице органов и служб, уполномоченных на то в законодательном порядке;
-         предпринимательские объединения, организации и другие юридические лица;
-         совместные российско-зарубежные организации;
-         зарубежные организации и другие юридические лица;
-         отечественные и зарубежные физические лица;
-         представительства иностранных государств;
-         международные организации.
           Инвесторы – это прямые вкладчики финансовых средств и других капиталов, которые выступают в роли покупателей и пользователей объектов недвижимости. Инвесторами могут быть также финансово-промышленные группы, инвестиционные фонды, выступающие как индивидуальные инвесторы и в форме синдиката инвесторов [7].
           Для реализации инвестиционных проектов в сфере недвижимости, необходимы разработка технико-экономических обоснований, проведение инженерных изысканий, разработка проектной документации на строительство и возведение зданий и сооружений, проведение работ по реконструкции, заключение договоров с подрядными строительно-монтажными организациями на осуществление строительно-монтажных, пусконаладочных работ и т. д. Инвесторы могут осуществлять функции заказчика сами, через соответствующие службы либо через посредников юридических или физических лиц, наделенных необходимыми правами распоряжения инвестициями в рамках, определяемых инвестором[5].
            Исполнителями работ при реализации инвестиционных проектов в сфере недвижимости выступают изыскательские, проектно-строительные, пусконаладочные и другие организации, выполняющие работы по инженерным и инженерно-геологическим изысканиям, проектированию зданий и сооружений, их возведению и освоению производственных мощностей [9].
            К исполнителям относятся и инжиниринговые фирмы, у которых отсутствуют собственные производственные мощности, но есть специалисты-менеджеры. Эти фирмы выступают в качестве генеральных подрядчиков по реализации инвестиционных проектов, привлекая для выполнения различных работ строительные, монтажные и другие организации на условиях субподряда. Специалисты-менеджеры формируют и реализуют организационный план по осуществлению всех работ в рамках инвестиционного проекта, обеспечивают увязку работ всех привлекаемых организаций [13].
           Осуществление инвестиционных проектов в сфере недвижимости связано с использованием большого объема строительных материалов, конструкций, изделий, технологического оборудования, в том числе нестандартного, электроизделий, кабельной продукции, труб, проката металлов и т. д. Поэтому важными участниками инвестиционных проектов являются поставщики указанной продукции и их дилеры. Большую группу субъектов инвестиционной деятельности в сфере недвижимости составляют так называемыеинституциональные инвесторы, к которым относятся страховые и инвестиционные компании, жилищные кооперативы, паевые инвестиционные фонды, фонды индивидуального жилищного строительства и др. Назначение указанных организаций – привлечение свободных средств населения, хозяйствующих субъектов и направление их на цели инвестирования [15].
            Совокупность намерений и практических действий по осуществлению инвестиционных вложений в объекты недвижимости и обеспечению заданных финансово-экономических, производственных и социальных результатов представляет собой инвестиционный проект [3].
            В зависимости от вида активов, в которые вкладываются инвестиции в недвижимость, они подразделяются на реальные (капиталообразующие), финансовые и инвестиции в нематериальные активы. В отечественной экономике преобладают реальные инвестиции, в странах с развитой рыночной экономикой большую роль играют финансовые инвестиции. Последние связаны с приобретением, формированием портфеля ценных бумаг и их реализацией, покупкой и реализацией финансовых обязательств, а также с выпуском и реализацией ценных бумаг. Финансовые инвестиции подразделяются на прямые (акции, облигации, векселя и другие ценные бумаги) и косвенные (трастовое пассивное инвестирование и т. д.)[4].
           Финансовое инвестирование в жилищные ценные бумаги, обеспеченные объектами недвижимости или ипотечными кредитами (закладными), является опосредованным инвестированием. Жилищные финансовые инвестиции в большинстве своем дополняют реальные инвестиции, т. е. большинство инвестиций, пройдя технологический круг, становятся реальными. К инвестициям в нематериальные активы относятся вложения на приобретение имущественных прав и прав владения земельными участками, лесными массивами и другими объектами недвижимости [9].
            В зависимости от направлений вложений инвестиций и целей их реализации инвестиционные проекты в сфере недвижимости классифицируют как жилищные, производственные, коммерческие, финансовые, экологические и др. К экологическим относят проекты, результатом которых являются созданные природоохранные объекты, улучшение параметров действующих предприятий и т. д. Инвестирование в недвижимость – это приобретение конкретного объекта недвижимости или жилищных инвестиционных инструментов в целях получения прибыли. Любой объект недвижимости в рыночной системе с развитой экономикой и сформированным рынком – это не только стабильный актив, но и недвижимость, приносящая доход. Существует несколько теорий, согласно которым приобретение жилья в личную собственность также рассматривается как инвестиционное вложение в недвижимость, приносящую доход. Действительно, в странах с устоявшейся рыночной экономикой любой объект недвижимости дает прирост стоимости (капитала) во времени и приносит постоянный доход владельцу. Таким образом, конкретный объект недвижимости является инвестиционным инструментом, аналогичным акциям, облигациям и другим ценным бумагам.
В России на фоне бурного развития рынка государственных и корпоративных ценных бумаг до сих пор не сформировались инвестиционные институты, обеспечивающие ликвидность и открытость рынка и привлечение сбережений граждан для инвестиций в недвижимость. Государственная политика на рынке недвижимости, направленная на увеличение доходов от использования недвижимого имущества, призвана обеспечить приток коллективных инвестиций в недвижимость при условии создания эффективной системы защиты прав вкладчиков, что позволит восстановить доверие к инвестиционным институтам [13].
            Основными инструментами такой политики должно стать жесткое регулирование деятельности инвестиционных институтов, осуществляющих инвестирование в недвижимость, и обязательное, нормативно закрепленное раскрытие информации о деятельности как инвестиционных институтов, так и других профессиональных участников рынка. Инвестиции в недвижимость могут осуществляться разными способами: прямым приобретением объекта недвижимости либо прав на него с целью последующего развития, покупкой зданий и сооружений с целью их эксплуатации и получения дохода [12].
             Существуют разнообразные инвестиционные инструменты и технологии инвестирования в недвижимость. Наиболее широко применяются: реинвестиции собственных средств компании и заемный капитал, ипотека, лизинг, долговые обязательства, взаимно-паевые фонды. Постоянно идет поиск новых путей и форм в этой области, разрабатываются различные схемы финансового инвестирования в недвижимость [3].
            Одной из основной в системе инвестирования в сфере недвижимости является функция финансирования – перемещение финансовых ресурсов от источников финансирования к конечным инвесторам реальных инвестиций.
Вложение инвестиций в объекты недвижимости – это процесс предоставления и расходования денежных средств на осуществление инвестиционной деятельности в сфере недвижимости. Отличительной чертой вложения инвестиций в недвижимость на современном этапе является высокая интегрированность в общий кредитно-инвестиционный сектор [7].
Основные формы вложения инвестиций в недвижимость (в том числе и жилую) можно структурировать по принципу построения капитала, при помощи которого приобретается объект недвижимости:
-         финансирование с помощью только собственного капитала;
-         финансирование с помощью заемного капитала;
-     финансирование с помощью смешанного капитала – собственного и заемного.
            Финансирование с помощью только собственного капитала (не заемных средств), т. е. расчет покупателя и продавца за объект недвижимости при совершении сделки за счет только собственных средств, применяется довольно редко. Финансирование объектов недвижимости только за счет заемного капитала относится в большей степени к специальным видам финансирования (строительные кредиты, различные виды муниципального финансирования и т. д.), требующим особых технологий финансирования, кредитования и страхования. При этом сама заемная форма может иметь сложную структуру, состоящую из ряда кредитов и займов. Финансирование приобретения населением жилья с помощью только заемных средств также встречается довольно редко и требует дополнительного страхования или иного дополнительного обеспечения [11].
             Основной способ вложения инвестиций в объекты недвижимости – смешанное финансирование. При этом заемный капитал также может состоять из нескольких видов кредитов (или займов). Собственный капитал может вноситься одноразово, например в форме долевого участия, а может накапливаться за счет различных систем сбережений, входящих в технологию общего кредитования, а также за счет сбережений в банке, жилищных кооперативов, страховых полисов, различных счетов, продажи имеющегося имущества и других внешних источников накоплений [14].

1.3	Методические аспекты и определение доходности финансовых вложений
 
Организации - инвесторы получают разные виды доходов от владения ценными бумагами:
-дивиденды;
-проценты;
-доход от увеличения курсовой стоимости ценных бумаг;
-дисконт;
-премия и маржа (при вложении в опционы и фьючерсы).
Доходность финансовых инвестиций определяется как отношение величины совокупного дохода инвестора, который он получил в результате владения ценной бумагой, к величине затрат, произведенных в начале операции инвестирования. Данная величина носит название «полная конечная доходность (ПКД) инвестиций», рассчитывается либо в процентах, либо в долях единицы к сумме первоначальных инвестиций [11].
(формула 1): Фигурные постеры по низким ценам.
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где Ди - доход инвестора;
Зи - затраты инвестора в начале операции инвестирования.
          Доход инвестора складывается из следующих компонентов:
-доход от операций отчуждения-приобретения (Доп), определяемый, как финансовый результат от реализации ценной бумаги;
-доход от владения (Двл) - сумма процентных или купонных выплат, полученных инвестором за время владения ценной бумагой;
-издержки инвестора (Ии), связанные с обслуживанием финансовых инвестиций - издержки хранения, реализации и т.п. (формула 2)
Ди = Доп +Двл - Ии (2)
Для того, чтобы определить среднегодовую доходность (CГД) финансовых вложений, величину полной конечной доходности делят на длительность операции инвестирования в годах (Т) (формула 3):
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Этот показатель отражает доходность операции инвестирования в процентах годовых [11].
Важной  составной  частью  методики  анализа  финансовых  вложений хозяйствующего  субъекта  является  система  показателей  (а  также  методы  и  приемы  их  расчета),  используемых  для  оценки  их  эффективности.
Вопрос  об  эффективности  операций  с  финансовыми  инструментами  организация  должна  рассматривать  в  двух  аспектах.
С  одной  стороны,  под  эффективностью  финансовых  инструментов  можно  понимать  комплексную  оценку  доходности  с  учетом  корректировок  на  уровень  рисков  и  ликвидности  (подход  применяется  в  отношении  активов,  приобретаемых  для  торговли  или  удерживаемых  до  погашения).
С  другой  стороны,  еще  раз  отметим,  что  современная  экономическая  теория  в  качестве  главной  цели  деятельности  хозяйствующего  субъекта  выдвигает  обеспечение  максимизации  благосостояния  его  собственников,  которое  получает  конкретное  выражение  в  максимизации  рыночной  стоимости  организации.  Это  положение  разделяется  всеми  современными  теоретиками,  так  как  оно  наилучшим  образом  реализует  финансовые  ин-тересы  владельцев  организации.  При  таком  подходе  принимаются  во  внимание  факторы  времени,  доходности  и  риска,  что  является  более  полным  отражением  мотивации  финансово-хозяйственной  деятельности  организации. Одним  из  основных  и  важнейших  показателей  эффективности  финансовых  вложений,  является  анализ  их  доходность. Доходность  —  это  относительный  показатель  характеризующий  отношение  дохода  на  актив  за  период  к  рыночной  цене  этого  актива.  Полная  доходность  учитывает  как  сам  доход  (процент  дивиденд  и  т.  д.),  так  и  прирост  курсовой  стоимости  активов [13].
Для  правильного  выбора  методов  анализа  на  первом  этапе  обходимо  провести  классификацию  имеющихся  финансовых  вложений  таким  образом,  чтобы  классификационные  подгруппы  содержали  элементы,  однородные  в  отношении  применяемых  методов  анализа.  Итак,  все  финансовые  вложения  можно  разделить  на  долговые  и  долевые.  Доходность  долевых  ценных  бумаг  находится  в  общем  виде  по  простой  формуле  которая  ниже:
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где:  r  —  полная  доходность  на  актив  за  период;
Pt  —  цена  актива  в  конце  периода;
Pt-1  —  цена  актива  в  начале  периода;
Dt  —  полученный  доход  за  период.
Для  долговых  ценных  бумаг  используется  показатель  доходности  к погашению  (англ.  Yield  to  maturity;  общепринятое  сокращение  —  YTM),  который  представляет  собой  такую  ставку  дисконтирования,  при  которойприведенные  к  моменту  покупки  актива,  будущие  поступления  денеж-ных  средств  равны  цене  покупки.  В  результате  такого  расчета  ставка  доходности  рассчитывается  на  каждую  дату  возможного  предъявления  финансового  инструмента  к  погашению  и  на  дату  окончательного  погаше-ния  обязательств.  В  результате  такого  анализа  будет  получен  ряд  значений процентной  ставки,  на  основе  которого  может  быть  определена  оп-тимальная  (максимизирующая  доходность)  стратегия  управления  финансовыми  инструментами:  удерживать  до  погашения  или  предъявлять  к  досрочному  погашению.  Доходность  к  погашению  (YTM)  —  это  процентная  ставка  в  коэффициенте  дисконтирования,  которая  устанавливает  равенство  между  текущей  стоимостью  потока  платежей  по  облигации  (CF)  в  период  t  и  её  рыночной  ценой  (P),  общей  формулой  это  можно  записать  следующим  образом:
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Если  же  представить  формулу  расчета  YTM,  для  облигаций  с  постоянным  купоном,  то  ее  можно  выразить  через  формулу  приведенной  стоимости  аннуитета  постнумерандо,  немного  видоизменив  ее:
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где:  N  —  номинал;
C  —  купонная  ставка; 
Р  —  рыночная  цена  облигации; 
n -время  от  момента  приобретения  до  момента  погашения  
облигации [13].
Самым  простым  показателем  оценки  доходности  является  соотношение  планируемых  денежных  поступлений  за  год  (купонный  доход,  выплаченные  проценты  и  т.п.)  и  цены  приобретения  финансовых  инструментов.  Указанное  соотношение  называется  текущей  доходностью  финансового  инструмента.  В  случае  если  финансовый  актив  приобретен  с  дисконтом  относительно  суммы,  планируемой  к  получению  в  дату  окончательного  погашения  (номинальной  стоимости),  то  расчет  текущей  доходности  должен  учитывать  величину  дисконта,  которая  может  быть  признана  в  анализируемом  периоде,  согласно  формуле  ,  представленной  ниже  :
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где:  Yтек. -текущая  доходность  финансового  инструмента  в  период;
Ct - сумма  дохода  в  виде  купона,  процентов,  планируемая  к  
получению  в  период  t;
P  —  цена  покупки  финансового  инструмента;
N  —  номинальная  стоимость  финансового  инструмента;
T- срок  от  момента  покупки  актива  до  даты  его  окончательного 
 погашения.
При  всей  простоте  расчета  указанного  показателя  он  не  учитывает различия  в  текущей  стоимости  платежей,  получаемых  в  разные  моменты  времени.  Поэтому  более  часто  используется  показатель  YTM [13].
В  случае  если  долговые  финансовые  инструменты  приобретаются  для  торговли  (с  намерением  их  реализовать  до  даты  окончательного  погашения,  если  такая  стратегия  позволит  повысить  эффективность  инвестиций),  при  анализе  их  эффективности  в  расчет  должны  дополнительно  приниматься  факторы,  оказывающие  влияние  на  уровень  рыночных  цен  и  волатильность  цены.  Основным  из  таких  факторов  является  преобладающий  на  рынке  уровень  процентных  ставок  (для  финансовых  инструментов с  соответствующим  уровнем  риска,  ликвидности  и  сроком  обращения).  Изменение  уровня  ставок  в  разной  степени  оказывает  влияние  на  цену  конкретного  финансового  инструмента,  а  абсолютное  изменение  цены  является  функцией  срока,  периодичности  и  уровня  выплачиваемых  держателю  финансовых  инструментов  доходов,  а  также  преобладающего  уровня процентных  ставок  на  рынке.  Инструментами,  позволяющими  более  наглядно  представить  указанную  зависимость,  являются  расчет  дюрации  финансового  инструмента.  Для  инвесторов  данная  величина  играет  важную  роль,  поскольку  у  облигаций  с  высокими  дюрациями  выше  и  риск  и  волатильность  цены,  чем  у  облигаций  с  низкими  дюрациями [11].
Под  дюрацией  понимается  срок,  в  течение  которого  дисконтированная  величина  денежного  потока,  генерируемого  активом,  сравняется  с  затратами  на  приобретение  актива.  Дюрация  вычисляется  по  формуле :
 
[image: http://sibac.info/files/2014_04_17_StudEconom/5_Tuhfatullin.files/image005.png], (8)
 
где:  D  —  дюрация  финансового  инструмента;
n  —  число  денежных  потоков;
t  —  время  до  осуществления  каждой  выплаты;
C  —  величина  периодических  выплат  (купон,  проценты);
i -требуемая  инвестором  доходность  финансового  инструмента  
исходя из  его  ликвидности  и  уровня  риска;
N  —  номинальная  стоимость  финансового  инструмент;
P  —  цена  покупки  долгового  финансового  инструмента.
Для  определения  волатильности  цены  финансового  инструмента  к  изменению  среднего  уровня  процентных  ставок  на  рынке  может  использоваться  формула  модинфицированной  дюрации.  Она  является  версией  модели  Маколея  которая  учитывает  изменение  процентной  ставки.  Поскольку  процентная  ставка  влияет  на  доходность,  ее  колебание  повлияет  и  на  дюрацию.  Таким  образом,  модифицированная  формула  показывает,  как  меняется  дюрация  при  изменении  доходности  на  100  базисных  пунктов  (1  %) :
 
[image: http://sibac.info/files/2014_04_17_StudEconom/5_Tuhfatullin.files/image006.png], (9)
 
где:  MD  —  модифицированная  дюрация;
Yn  —  доходность  финансового  инструмента  к  погашению.
С  использованием  модифицированной  дюрации  зависимость  изменения  текущей  стоимости  потока  платежей  (цены  финансового  инструмента  на  рынке)  от  изменения  среднего  уровня  процентных  ставок  выражается  формулой :
 
[image: http://sibac.info/files/2014_04_17_StudEconom/5_Tuhfatullin.files/image007.png],  (10)
 
Как  видно  из  формулы  (10),  у  финансовых  инструментов  с  высокой  дюрацией  колебание  цены  при  изменении  уровня  рыночных  процентных  ставок  будет  выше,  чем  у  активов  с  низкой  дюрацией [13].
Анализируя  формулы  расчета  доходности  финансового  инструмента  его  дюрации  и  цены,  можно  вывести  следующие  закономерности.  Если срок  погашения  и  первоначальная  цена  финансового  инструмента  остаются  постоянными,  то  чем  выше  купон,  тем  ниже  волатильность,  и  чем  ниже  купон,  тем  выше  волатильность.  Если  купонная  ставка  и  первоначальная  цена  актива  остаются  постоянными,  финансовый  инструмент  с  более  длительным  сроком  погашения  будет  отображать  более  высокую  волатильность  цены,  а  финансовый  инструмент  с  более  коротким  сроком  погашения  будет  отображать  более  низкую  волатильность  цены.  Следовательно,  если  планируется  осуществить  финансовые  вложения  с  минимальной  волатильностью  к  процентной  ставке,  то  оптимальным  будет  инструмент  с  высокими  купонными  выплатами  и  коротким  сроком  до  погашения.  Инвестор,  который  полагает,  что  процентные  ставки  будут  снижаться, скорее  будет  инвестировать  в  финансовый  инструмент  с  низкими  купонными  выплатами  и  длительным  сроком  до  выплаты,  поскольку  эти  факторы  усилят  рост  цены  актива [11].
Чувствительность  цены  финансового  инструмента  к  изменениям  в  процентных  ставках  также  зависит  от  их  доходности  до  погашения.  Актив  с  высокой  доходностью  до  погашения  будет  отображать  более  низкую  волатильность  цены,  чем  актив  с  более  низкой  доходностью  до  погашения  (при  равной  купонной  ставке  и  сроке  погашения)[17].
Анализ  дюрации  финансового  инструмента  позволяет  выстраивать  торговые  стратегии,  защищенные  от  изменения  рыночного  уровня  ставо, которые  называются  «иммунизация».  Цель  этих  стратегий  состоит  в  подборе  дюраций  активов  и  источников  их  финансирования  таким  образом, чтобы  изменение  рыночного  уровня  ставок  приводило  к  однонаправленному  изменению  стоимости  таких  активов  и  обязательств [13]. 

1.4 Оценка состава и структуры портфеля ценных бумаг и других финансовых вложений организаций

Инвестиционный портфель представляет собой набор различных финансовых инструментов, которые помогают владельцу (инвестору) получать прибыль. Сформирован портфель посредством вложения денег в приобретение разнообразных инвестиционных составляющих с разной степенью риска и доходности. Диверсифицировать капитал, то есть размещать деньги в разные отрасли инвестирования, необходимо для снижения возможных финансовых потерь. Поэтому многие инвесторы задаются вопросом, какова же оптимальная структура инвестиционного портфеля [13].
Структура портфеля ценных бумаг
Нет в природе такого шаблона, по которому можно было бы рекомендовать одинаковый состав способов инвестирования каждому желающему инвестировать свои средства. Каждый инвестор уникален, а, значит, и структура каждого портфеля должна быть сориентирована под конкретного владельца [11].
При работе над собственным планом инвестиций следует учитывать общие правила и закономерности, которые прошли обкатку у многих более опытных инвесторов. Структура инвестиционного портфеля в периоды взлета и расцвета рыночной экономики не требует такого пристального внимания, как в годы финансовых потрясений. Если экономика находится в состоянии стабильности, инвестировать средства можно в высокодоходные области (даже если существует вероятность риска). При этом необходимо все же иметь в портфеле варианты с более низкой доходностью и вероятностью потерь (на всякий случай) [10].
Если речь идет о времени, когда экономику лихорадит и о стабильности приходится только вспоминать, лучше всего обратить взоры к инструментам более консервативным, приносящим небольшой, но стабильный доход. Оптимальная структура предполагает, что в нем должны быть как консервативные, так и высокодоходные варианты инвестирования. Здесь все зависит от того, на какой срок вы собираетесь размещать средства.
Все инвестиционные инструменты делятся на две большие группы:
1. Консервативные, обеспечивающие невысокий, но стабильный доход. Инструменты этой группы не относятся к высокорискованным инвестициям и относятся к среднесрочным и долгосрочным вложениям (например, облигации).
2. Высокорискованные (агрессивные) инвестиции рассчитаны на короткий период обращения. К инвестициям подобного плана относятся акции.
Вообще же, для начинающего инвестора самым оптимальным вариантом была бы структура портфеля ценных бумаг на 60-70% состоящая из инвестиций консервативного характера и на 30-40% из высокодоходных инвестиций. Таким образом, можно свести к минимуму потенциальную потерю средств [13].
Но при этом необходимо помнить о том, что большую выгоду может принести своевременная диверсификация портфеля. Консервативные варианты хороши в периоды кризисов, но за кризом всегда следует резкий рост экономики. Задача хорошего инвестора – вовремя отследить момент, когда экономика движется на подъем и перераспределить финансовые инструменты инвестирования [15].
Виды портфелей и этапы их формирования
Структура портфеля ценных бумаг всегда выстраивается в зависимости от его вида. Всего различают три основных вида портфелей инвестиций:
1. Умеренный – включает в себя примерно равное соотношение высокодоходных и консервативных инструментов. При этом порядка 10-15% отдается иным финансовым инструментам. Например, 45% — облигации, 40% — акции, 15% — ПИФ.
2. Агрессивный – подразумевает преимущество находящихся в нем высокодоходных вариантов.
3. Консервативный вид – содержит в основном государственные ценные бумаги, а также акции крупных корпораций. Доход по ним не отличается высокой процентной ставкой, но основным преимуществом здесь является не доходность, а высокая надежность и стабильность [10].
Начиная формировать собственный портфель, нужно ответить на ряд вопросов:
1. Определить цели инвестирования (для чего вам необходимы деньги). В зависимости от этого вы сможете определиться с выбором вида портфеля.
2. Определившись с видом, вы автоматически сделаете выбор в пользу тех или иных областей для инвестирования.
3. Сделав выбор в пользу тех или иных ценных бумаг, нужно четко распланировать, какой объем средств вы готовы потратить для приобретения каждого вида [10].
Оптимальная структура инвестиционного портфеля – это та, где соблюдается установленное видом портфеля равновесие, не допускается перекоса в ту или другую сторону. Старайтесь не отдавать приоритет ценным бумагам одной компании, так как в этом случае риск сильно возрастет (даже если вы при этом формируете портфель консервативного вида). Именно принцип диверсификации (равномерного распределения финансовых инструментов) обезопасит вас от возможных потерь [17]. 


























2	Организационно – экономическая и правовая характеристика АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» Воткинского района Удмуртской Республики 
2.1	Местоположение, правовый статус и виды деятельности организации   

  АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» Открытое  Акционерное  Общество «Учхоз июльское  ижевской  государственной сельскохозяйственной академии» 
Регион: Юридический адрес: 427415, Удмуртская Республика, Воткинский  район, с. Июльское, ул. Центральная Усадьба, 3А 
АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» располагается в восточной части Удмуртской Республики и юго-западной части Воткинского района. Центральная усадьба учхоза находится в 31 км от столицы республики города Ижевска, в 35 км от районного центра города Воткинска.
В настоящее время в учхозе расположены 3 отделения: Центральная Усадьба (село «Июльское») и д. Гольян - 1 отделение, д. Молчаны - 2 отделения, д. Фомино - 3 отделения. Удаленность отделений от Центральной Усадьбы д. Гольянск - 12 км, д. Молчаны - 5 км, д. Фомино - 10 км. 
По территории учхоза проходит железнодорожная линия сообщением Ижевск-Воткинск. Железнодорожная станция Июль находится на расстоянии 1 км от Центральной Усадьбы. В 5 км от Центральной Усадьбы проходит автотрасса Ижевск-Воткинск. Значительную часть в структуре дорог по территории учхоза составляют дороги с твердым и усовершенствованным покрытием.
На Центральной Усадьбе расположены комплекс крупного рогатого скота и молочно-товарная ферма 1. Кроме того, здесь имеются также подразделения: ремонтные мастерские, автогараж, комбайновый гараж, павильон для с.-х. машин, склад ГСМ, склад запчастей, семяочистительный комплекс.
Основной вид деятельности АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» - сельское хозяйство. Хозяйство производит и реализует элитные семена зерновых культур и картофеля, является семеноводческим, а также занимается разведением племенного скота. 

2.2	Основные экономические показатели деятельности организации и показатели, характеризующие ее финансовое состояние и платежеспособность 

Экономическая эффективность означает результативность производства в сопоставлении с затратами необходимых ресурсов и потребностями людей. Экономическая эффективность — показатель, определяемый соотношением экономического эффекта (результата) и затрат, породивших этот эффект (результат). Иными словами, чем меньше объем затрат и чем больше величина результата хозяйственной деятельности, тем выше эффективность. Понятие экономической эффективности применимо и к деятельности предприятия, и к функционированию всей хозяйственной системы. 
                Получать как можно больше товаров и услуг из доступных предприятию редких ресурсов - вот в чем суть экономической эффективности. Стоимость экономических ресурсов, необходимых для выпуска заданного объема конкретного блага, составляет его затраты. Доход, полученный от реализации готовой продукции, является результатом производства. Отношение результата к затратам характеризует экономическую эффективность использования ресурсов. 
                Производство продукции требует материальных и трудовых ресурсов. Материальные ресурсы хозяйство покупает, реже меняет на продукцию или услуги. Для этого нужны финансовые ресурсы, основной источник которых - прибыль.
                Цикл производства можно выразить цепочкой: затраты - продукция - выручка - доход - прибыль. По данным показателям определяется экономическая эффективность (Таблица 1).
Таблица 1 – Основные показатели деятельности организации 
	Показатели
	2012г.
	2013г.
	2014г.
	2014 к 2012г., %

	А Производственные показатели:
1.Производственные показатели, ц.
- молоко
- прирост ж.м. КРС
- зерно
	

58810
3800
50870
	

5679
3910
41550
	

5758
3840
63590
	

9,79
101,0
125,0

	2. Площадь с.-х.угодий, га
в т.ч. пашни
	5487
4767
	5487
4767
	5735
5290
	104,5
110,9

	3. Урожайность с 1 га, ц :
- зерновые
-семена
	
843
429
	
901
640
	
732
722
	
86,8
168,3

	4. Среднегодовое поголовье скота- 
всего голов
в т.ч. коров
	
2364
840
	
2368
840
	
2390
840
	
101,1
100

	5. Продуктивность с.-х. животных:
- среднегодовой удой молока на 1 корову, кг
- среднегодовой прирос живой массы КРС, г
	
7001
773
	
6761
801
	
6855
799
	
97,9
103,4

	Б Экономические показатели:
6. Выручка от продажи продукции тыс. руб.
	
109133
	
131849
	
148655
	
136,2

	7. Себестоимость продажи продукции, тыс.руб.
	
112590
	
132969
	
156143
	
138,7

	8. Прибыль (убыток) от продажи, тыс. руб.
	
(3572)
	
(1252)
	
(7676)
	
214,8

	9. Прибыль (убыток) до налогообложения, тыс. руб.
	
5425
	
11084
	
1453
	
26,8

	10. Чистая  прибыль (убыток), 
тыс. руб.
	
5252
	
10772
	
1277
	
24,3

	11. Уровень рентабельности (убыточности), %
	4,81

	8,16
	0,85
	17,67

	12. Валовая продукция в оценке по справедливой стоимости, тыс. руб.
в т.ч.в растениеводстве
         в животноводстве 
	
96,9
790
2255
	
99,1
676
2167
	
95,2
921
2180
	
98,2
116,6
96,7



Производственные показатели молока к 2014 году уменьшились на 53052 ц., производство зерна напротив к 2014 году увеличилось на 12720 ц.              Среднегодовое поголовье скота увеличилось на 26 голов. 
           Выручка от продаж, по сравнению с 2012 годом увеличилась к 2014 году на 36,2%. Прибыль от продаж к 2014 году увеличилась на 14,8%, а чистая прибыль уменьшилась на 75,2%. Валовая продукция по сравнению с 2012 годом уменьшилась на 1,8%.

2.2.1 Показатели ликвидности, платежеспособности и финансовой устойчивости

              Платежеспособность и финансовая устойчивость являются важнейшими характеристиками финансово-экономической деятельности предприятия в условиях рыночной экономики.            
               В процессе взаимоотношений предприятий с кредитной системой, а также с другими предприятиями постоянно возникает необходимость в проведении анализа кредитоспособности заемщика. Кредитоспособность – это способность предприятия своевременно и полностью рассчитываться со своими долгами. Анализ кредитоспособности проводят как банки, выдающие кредиты, так и предприятия, стремящиеся их получить.              
              Ликвидность активов – это величина, обратная времени, необходимому для превращения их в деньги, то есть чем меньше времени понадобится для превращения активов в деньги, тем активы ликвиднее.           
              В зависимости от того, какие обязательства предприятия принимаются в расчет, различают общую, текущую и долгосрочную платежеспособность. Нормальное ограничение этого коэффициента - КО.П ≥ 2. В процессе анализа отслеживается динамика этого показателя и производится его сравнение с указанным нормативом. Данный коэффициент дает лишь общую оценку динамики платежеспособности предприятия и не позволяет проанализировать ее внутриструктурные изменения. Идеальным считается вариант, когда полученный результат ≥1. 
               Финансовая устойчивость предприятия – определяется превышением доходов над расходами, обеспечивает свободное маневрирование денежными средствами и бесперебойный процесс производства и реализации продукции. Данные показатели рассмотрены в таблице 2.
Таблица 2 – Показатели ликвидности, платежеспособности и финансовой устойчивости 
	Показатели
	Нормаль-
ное ограни-чение
	На конец года
	2014 к 2012г. %

	
	
	2012г.
	2013г.
	2014г.
	

	1. Коэффициент покрытия
(текущей ликвидности)
	≥2
	2,82
	2,75
	1,92
	68,1

	2. Коэффициент абсолютной ликвидности
	≥0,2÷0,5
	0,01
	0,09
	0,01
	100

	3. Коэффициент быстрой ликвидности (промежуточный коэффициент покрытия)
	≥1
	0,13
	0,11
	0,04
	30,8

	4. Наличие оборотных средств, тыс. руб.
	-
	59767
	63319
	52003
	87,0

	5. Общая величина основных источников формирования запасов и затрат, тыс. руб. 
	-
	87842
	96189
	106113
	120

	6 Излишек (+) или недостаток  (-), тыс. руб.
А) собственных оборотных средств
Б) общей величины основных источников для формирования запасов и затрат
	


-
	


621


76974

	


435


87491
	


268


76182
	


43,1


98,9

	7 Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
	≤1

	0,22
	0,23
	0,32
	145,4

	8 Коэффициент автономии (независимости)
	≥0,5
	0,83
	0,81
	0,75
	90,4

	9 Коэффициент маневренности
	≥0,5
	0,17
	0,16
	0,11
	64,7

	10 Коэффициент обеспеченности собственными источниками финансирования
	≥0,1
	
0,45
	
0,42
	
0,25
	
55,5

	11 Коэффициент соотношения собственных и привлеченных средств
	
≥1
	
4,89
	
4,20
	
3,04
	
62,2

	12 Коэффициент финансовой зависимости
	≤1,25
	0,15
	0,17
	0,22
	146,6



            Из данной таблицы видно, что коэффициент текущей ликвидности к 2014 году снизился на 31,9%. Коэффициент абсолютной ликвидности за все 3 анализируемых года был ниже нормального показателя и к концу отчетного 2014 года составил 0,01. Наличие оборотных средств на 13 %, а общая величина формирования основных средств увеличилась на 20%. 
            Коэффициент соотношения заемных и собственных средств к 2014 году увеличился на 45,4% за весь анализируемый период был в пределах нормы. Коэффициент автономии к 2014 году уменьшился на 9,6%. Коэффициент финансовой зависимости увеличился на 46,6%.

2.2.2 Показатели эффективности использования ресурсов и капитала организации

               Эффективность использования трудовых ресурсов характеризуется в первую очередь показателями производительности труда. Для оценки уровня интенсивности использования трудовых ресурсов применяется система обобщающих, частных и вспомогательных показателей производительности труда. Обобщающим показателем, характеризующим уровень эффективности использования трудовых ресурсов, является выработка продукции. 
                 В процессе производства участвуют три элемента: живой труд, орудия труда и предметы труда. В качестве предметов труда выступают как природные ресурсы в добывающих отраслях (полезные ископаемые, растительный и животный мир), так и материальные ресурсы (сырье, материалы, топливо, энергия и т.п.) в обрабатывающих производствах.                     Рациональное использование материальных ресурсов предусматривает их усовершенствование и поиск наиболее целесообразных методов их производства и переработки. Причем процесс рационализации потребления материалов основан на мероприятиях межотраслевого и народнохозяйственного, реже отраслевого и внутрипроизводственного уровней (Таблица 3).

Таблица 3 – Показатели эффективности использования ресурсов и капитала организации 
	Показатели
	2012г.
	2013г.
	2014г.
	2014 к 2012г., %

	А. Показатели обеспеченности и эффективности использования основных средств

	1. Среднегодовая стоимость основных средств, тыс. руб.
в т. ч. производственных
	197935
	204891
	215119
	108,7

	2.Фондообеспеченность, тыс. руб.
	34,05
	42,98
	45,13
	132,5

	3.Фондовооруженность, тыс. руб.
	668,7
	692,2
	744,3
	111,3

	4. Фондоемкость, тыс. руб.
	6,5
	7,55
	6,07
	93,4

	5. Фондоотдача, тыс. руб.
	0,15
	0,13
	0,16
	106,7

	6. Рентабельность использования основных средств, %
	2,65
	5,25
	0,59
	22,3

	Б. Показатели эффективности использования трудовых ресурсов

	7. Затраты труда, тыс. чел.-час.
в т.ч. в растениеводстве
          в животноводстве
	651
	581
	543
	83,4

	8. Производительность труда, тыс. руб.
в т.ч. в растениеводстве
          в животноводстве
	10289
	9605
	10729
	104,3

	9. Фонд оплаты труда, тыс. руб.
	43830
	52449
	59089
	134,8

	10. Выручка на 1 руб. оплаты труда, руб.
	737,4
	744,9
	726,9
	98,5

	В. Показатели эффективности использование земельных ресурсов

	11. Произведено ц. 
Молока на 100 га с.-х. угодий
Зерна на 100 га пашни   
	

1071 
927
	

103
757
	

100 
110
	

9,34 
11,8

	Г. Показатели эффективности использования материальных ресурсов

	12. Материалоотдача, руб.
	0,24
	1,51
	1,51
	6,29

	13. Материалоемкость, руб.
	4,2
	0,66
	0,66
	15,7

	14. Прибыль на 1 руб. материальных затрат
	31,7
	28,3
	32,3
	101,5

	15. Затраты на 1 руб. выручки от продажи продукции, руб.
	0,26
	0,03
	0,03
	11,5

	Д. Показатели эффективности использования капитала

	16. Рентабельность совокупного капитала (активов), % 
	2,76
	3,55
	0,4
	14,5

	17. Рентабельность собственного капитала, %
	2,14
	4,25
	0,39
	18,2

	18. Рентабельность внеоборотных активов, %
	2,59
	5,1
	0,59
	22,8

	19. Рентабельность оборотных активов, %
	5,67
	10,8
	1,2
	21,2



Среднегодовая стоимость основных средств к 2014 году увеличилась на 8,7%. Фондообеспеченность по сравнению с 2012 годом увеличилась на 32,5%. Фондоемкость уменьшилась на 6,6%. Фондоотдача повысилась на 6,7%. Повышение фондоотдачи возможно на основе интенсивного использования фондов, прогрессивных технологий, роста производительности труда.
              Показатели эффективности использования земельных ресурсов к 2014 году заметно снижаются как в продукции животноводства так и в продукции растениеводства.
             Материалоемкость заметно снижается к 2014 году, за счет совершенствования конструкции изделий и уменьшения отходов материалов в процессе производства; Материалоемкость наиболее важный показатель, свидетельствующий о том, что из неизменного количества материальных ресурсов будет изготовлено больше продукции и снизится себестоимость последней.  
             Рентабельность совокупного капитала к 2014 году снижается и составляет 0,4%, данный показатель сигнализирует о увеличении неэффективности использования активов: запасов, денежных средств, оборудования. Рентабельность внеоборотных активов снижаестся и составляет 0,59%. Рентабельность оборотных активов также снижается на 78,8%, это говорит о том, что невысока отдача от средств , вложенных в имущество предприятия.

2.2.3 Движение денежных средств организации
             
 Хозяйственная деятельность любого предприятия неразрывно связана с движением денежных средств. Каждая хозяйственная операция вызывает либо поступление, либо расходование денежных средств. Денежные средства обслуживают практически все аспекты операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Непрерывный процесс движения денежных средств во времени представляет собой денежный поток, который образно сравнивается с системой «Финансового кровообращения», обеспечивающей жизнеспособность организации. 
             В мировой практике учета большое внимание придается изучению и прогнозу движения денежных средств, Это связано с тем, что проблемы с наличностью возникают из-за объективной неравномерности поступлений и выплат либо в результате непредвиденных обстоятельств. Какой бы ни была причина отсутствия наличных денег, последствия для предприятия может быть очень серьезным. Следовательно, денежную наличность необходимо планировать и анализировать ее движение .
Таблица 4 – Движение денежных средств организации, тыс. руб. 
	Показатели
	2012г.
	2013г.
	2014г.
	2014 к 2012г. %

	1. Поступление денежных средств- всего
в том числе:
а) от текущей деятельности
б) от инвестиционной деятельности
в) от финансовой деятельности
	


112067

10520
	


142743

10748
	


160980

14454
	


143,6 

137,4

	2. Расходование денежных средств- всего 
в том числе:
а) в текущей деятельности
б) в инвестиционной деятельности
в) в финансовой деятельности
	


103386
9821
9192
	


129762
13011
10732
	


140882
23141
11171
	


136,3
235,6 
121,5

	3. Чистые денежные средства – всего
в том числе:
а) от текущей деятельности
б) от инвестиционной деятельности
в) от финансовой деятельности
	

8681
9821
1328
	

12981
13011
16
	

20098
23141
3283
	

231,5
235,6  
247,2

	4. Остаток денежных средств на конец отчетного периода
	281
	267
	507
	180,4



              Поступление от текущей деятельности к 2014 году увеличилось на 43,6%, от финансовой деятельности а 37,4%.
              Расходование денежных средств в текущей деятельности по сравнению с 2012 годом увеличилось н 36,3%, от инвестиционной деятельности на 35,6%, от финансовой деятельности также к 2014 году увеличилось на 21,5%.  
             Чистые денежные средства от текущей деятельности к 2014 году увеличились на 31,5%, это свидетельствует о наращении денежных средств или их притоке. 
              Остаток денежных средств на конец отчетного периода увеличился на 80,4%. Данный показатель о устойчивом экономическом раскладе предприятия. 
Таблица 5 -Типы финансовой устойчивости (финансовой зависимости), тыс. руб.
	Типы финансовой устойчивости (состояние)
	Условные обозначения
	На конец года

	
	
	2012г.
	2013г.
	2014г.

	1. Абсолютная
ЗЗ < СОС + КЗ
	ЗЗ – запасы и затраты; СОС – собственные оборотные средства; КЗ – краткосрочные кредиты и займы
	-
	-
	-

	2. Нормальная
ЗЗ = СОС + КЗ
	
	-
	-
	-

	3. Критическое
ЗЗ > СОС + КЗ
	
	87221 > 64029
	95754 > 65584
	105845 > 55982



В данной таблице 5 приведены модели (типы) финансовой устойчивости. Из этих моделей (типов) финансовое состояние ОАО «Учхоз Июльское ИжГСХА» как кризисное характеризует третья модель. Это означает, что в данной организации стоимость запасов и затрат превышает сумму источников собственных оборотных средств, краткосрочных кредитов и займов. 
Эффективность сельскохозяйственного производства существенным образом зависит от эффективности использования активной части основных средств, что зависит от уровня их эксплуатационной стоимости.
Однако следует отметить, что в ОАО «Учхоз Июльское ИжГСХА» на 01.01.2014г. износ основных средств существенный (хоты до конца года произошло некоторое обновление этих средств): 
1) транспортных средств – 77%;
2) сооружений – 46%;
3) производственного и хозяйственного инвентаря – 100%;
4) машин и оборудования – 61%;
5) зданий – 47%;
6) картофелехранилищ – 100%.
Коэффициент обновления составил 1,05%. В этих условиях необходимо предпринять более радикальные меры по развитию данной организации. Прежде всего эти мероприятия должны быть направлены на более существенное обновление активной части основных средств, то есть сельскохозяйственных машин, тракторов, комбайнов, транспортных средств, складских помещений, хранилищ и т.п. 





















3.	Оценка динамики, состава, структуры и доходности финансовых инвестиций АО «Учхоз Июльское ИжГСХА»
3.1 Анализ доходности финансовых инвестиций организации 

             Несмотря на то, что прибыль важнейший экономический показатель работы предприятия, она окончательно не характеризует эффективность его работы. Можно получить одинаковую прибыль, но с разными затратами. Поэтому для окончательной и более эффективной оценки эффективности производства на предприятии необходимо учесть эту прибыль с затратами, то есть определить рентабельность (Таблица 6).
   Таблица 6 - Характеристика рентабельности организации
	Показатели 
	2012г.
	2013г.
	2014г.

	Уровень рентабельности (убыточности) продаж (+,-), %
	
-3,2
	
-0,9
	
-4,9

	Получено дотаций, тыс. руб.
	15346
	22317
	15184

	Получено дотаций в % к себестоимости
	6,1
	11,2
	8,9

	Рентабельность хоз-ва, с учетом дотации %
	4,81
	8,16
	0,85



Анализируя таблицу, мы можем сказать, на протяжении трех лет хозяйство было рентабельно, только за счет получения  значительной доли дотаций. Так, например, в последние  два года доля дотаций в себестоимости составляет  примерно 11%. В 2014 году 15184 тыс. руб., что на 162 тыс. руб. меньше, чем в 2012 году.
Анализируя удельные маржинальные доходы по различным видам продукции, выпускаемой на предприятии, можно оценить возможность получения прибыли от производства и реализации данного вида продукции. В результате   проведенного маржинальный анализа окупаемости затрат продукции в молочном скотоводстве мы получили следующие данные (Таблица 7).


   Таблица 7 - Расчет маржинального дохода
	
Показатели
	Обозначения
	2012г.
	2013г.
	2014г.

	Валовая продукция, тыс. руб.
	ВП
	179058

	189979

	243163


	Переменные затраты, тыс. руб.
	ПЗ
	111513
	125088
	144234

	Маржинальный доход, тыс. руб.
	МД
	67545
	64891
	98929

	Постоянные затраты , тыс. руб.
	ПОЗ
	58853
	72329
	89310

	Прибыль (убыток) от производства, тыс. руб.
	П (У)
	8692
	(7438)
	9619



Данные таблицы 7 показывают, что в организации переменные затраты на производство продукции молочного скотоводства окупаются маржинальным доходом (брутто-прибылью). Вместе с тем, в 2012 и 2013 гг в организации для окупаемости постоянных затрат и затрат вспомогательных производств в молочном скотоводстве недостаточно средств  в размере 3575 и 1252 тыс. руб., соответственно, т.е. Другими словами в молочном скотоводстве производственный операционный результат получается отрицательный  из-за низкой цены  продажи молока. 
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Таблица 8 - Объем и структура затрат на производство сельскохозяйственной продукции
	Элементы и статьи затрат
	Растениеводство
	Животноводство

	
	2012г.
	2013г.
	2014г.
	2012г.
	2013г.
	2014г.

	
	тыс. руб.
	в %
	тыс. руб.
	в %
	тыс. руб.
	в %
	тыс. руб.
	в %
	тыс. руб.
	в %
	тыс. руб.
	в %

	1. Материальные затраты
	23213
	62,0
	27027
	61,0
	27270
	65,0
	75636
	57,7
	81930
	55,0
	105051
	56,0

	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	а) семена и посадочный материал
	5291
	22,8
	5546
	20,5
	5802
	21,3
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	б) корма
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	48158
	63,7
	48663
	59,4
	64398
	61,3

	в) электроэнергия 
	861
	3,7
	708
	2,6
	753
	3,0
	5784
	7,6
	7025
	8,6
	7504
	7,1

	г) топливо и нефтепродукты
	7860
	34,0
	8007
	29,6
	7894
	29,0
	5326
	7,0
	7510
	9,2
	8351
	7,9

	и т.д.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Затраты на оплату труда
	7060
	19,0
	9159
	20,6
	8300
	19,8
	36093
	27,5
	41971
	28,0
	48333
	25,8

	3. Отчисления на социальные нужды
	1454
	3,8
	2510
	5,7
	2274
	5,4
	7435
	5,7
	11507
	7,7
	13293
	7,1

	4. Амортизация
	2516
	6,7
	2259
	5,1
	3788
	9,0
	11579
	8,8
	14523
	9,7
	20678
	11,0

	5. Прочие затраты
	3213
	8,5
	3449
	7,8
	348
	0,8
	363
	0,3
	186
	0,1
	227
	0,1

	ИТОГО 
ЗАТРАТ
	37456
	100
	44404
	100
	41980
	100
	131106
	100
	150117
	100
	187582
	100
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           Данные таблицы 8 показывают, что в структуре затрат на производство продукции растениеводства и животноводства наибольший удельный вес за анализируемый период занимают материальные затраты (в 2014 году, соответственно, 65,0% и 56,0%). Из материальных затрат наибольший удельный вес в растениеводстве занимают расходы топлива и нефтепродуктов (29,0%), семян и посадочного материала (21,3%) и электроэнергии (3,0%). В животноводстве из материальных затрат наибольший удельный вес приходится на расход кормов (61,3%), электроэнергии (7,1%), топлива и нефтепродукты (7,9%). Из других затрат, после материальных, в их структуре наибольший удельный вес как в растениеводстве (19,8%), так и в животноводстве (25,8%) занимают затраты на оплату труда.
 Отсюда можно сделать еще один вывод о том, что в растениеводстве и животноводстве на рост себестоимости произведенной продукции существенное влияние оказывают затраты семян, кормов, электроэнергии, минеральных удобрений, топлива и нефтепродуктов, стоимость которых из года в год растет.
В свою очередь, то есть с ростом себестоимости произведенной продукции растениеводства (эта продукция представляет собой в основном корма), соответственно растет себестоимость продукции животноводства, а результаты в целом деятельности организации за анализируемые годы оказались убыточными. Поэтому для снижения себестоимости продукции кормопроизводства и животноводства необходимо искать резервы внутри организации, так как из вне вряд ли поступят существенные капиталы и государственные дотации.
Финансовые результаты данной организации зависят также от структуры реализованной продукции (таблица 4). Поэтому актуальным становится  вопрос оптимизации производства и сбыта продукции с учетом ее доходности, т.е. на максимум прибыли
Таблица 9– Результаты от реализации отдельных видов продукции (2014г.)
	Виды продукции
	Количество, ц
	Выручено от продажи, тыс. руб.
	Полная себестоимость продаж, тыс. руб.
	Прибыль, убыток от продаж (+,-),  тыс. руб.

	1. Зерновые и зернобобовые – всего,
	7221
	9267
	3323
	+5944

	в том числе:
- пшеница
	3085
	2493
	1685
	+808

	- просо
	266
	589
	232
	+357

	- ячмень
	693
	403
	209
	+194

	-овес
	3277
	5782
	1197
	+4585

	2. Рапс
	95
	169
	239
	-70

	3. Скот (КРС) в живой массе
	3490
	28958
	44368
	-15410

	4. Молоко
	50614
	106878
	100317
	+6561

	5. Мед
	2
	45
	661
	-616

	6. Прочая продукция животноводства
	Х
	190
	238
	-48

	7. Продукция животноводства в переработанном виде (мясо и мясопродукция)
	340
	1732
	2548
	-816



Вместе с тем, без государственной помощи ОАО «Учхоз Июльское ИжГСХА» не сможет в дальнейшем эффективно функционировать и развивать сельскохозяйственную деятельность. Кроме того, в данном хозяйстве предлагается существенно менять систему управления, путем реструктуризации данного экономического субъекта на центры ответственности и децентрализации всех основных функций производственного менеджмента. Здесь мы имеем ввиду то, что необходимо децентрализовать в центры ответственности часть системы планирования, учета и анализа для формирования релевантной информации с целью самоконтроля, самоуправления и самоокупаемости подразделений. Так как наибольший удельный вес в структуре себестоимости продукции животноводства занимают затраты на корма, а себестоимость продукции существенно влияет на финансовые результаты от ее продажи, то необходимо проанализировать эффективность использования кормов в животноводстве, в частности в молочном скотоводстве. Эффективность использования кормов в данном случае означает их продуктивное (таблица 10) и прибыльное использование (таблица 11). 
Таблица 10 – Продуктивное использование кормов в молочном скотоводстве ( 2014г.) 
	Виды кормов
	Кол-во,
ц.
	Содержание ОЭ, тыс. МДж
	Продуктивное использование ОЭ, тыс. МДж
	Коэффициент продуктивного использования ОЭ

	Силос
	23395
	6467
	1869
	0,289

	Сенаж
	29244
	9649
	2693
	0,279

	Сено
	6131
	3863
	1059
	0,274

	Солома
	1893
	1039
	238
	0,230

	Посыпка
	21504
	19784
	6606
	0,334

	Жмых
	2209
	2404
	767
	0,319

	Зеленная масса 
	53750
	10750
	3000
	0,279

	Концентрированные корма
	2189
	2211
	749
	0,339

	Фуражное зерно
	46
	49
	17
	0,347

	Меласса
	1775
	1599
	526
	0,329

	ИТОГО
	Х
	57815
	17524
	0,303



Таблица 11 – Эффективность использования кормов в молочном скотоводстве 
	Год
	Стоимость всей продукции молочного скотоводства, тыс. руб.
	Затраты на корма
	Стоимость кормов в стоимости продукции, тыс. руб.
	Прибыль, убыток от использования кормов (+,-), тыс. руб.

	
	
	тыс. руб.
	удельный вес, %
	
	

	2012
	79243
	24011
	28,8
	26389
	+2378

	2014
	123742
	33627
	26,5
	37493
	+3866



При этом прибыльность (убыточность) использования кормов в молочном скотоводстве определили по разработанной нами формуле:

 ,
где Пik – прибыль (убыток) от использования i-го вида корма, руб.; Вж – стоимость продукции животноводства по продажным ценам, руб.; Узк – удельный вес затрат на корма в структуре себестоимости продукции животноводства, %; Уоэik – удельный вес i-го вида корма в структуре продуктивного использования обменной энергии кормов, %; Сik – себестоимость i-го вида использованного корма, руб.
Из таблицы 11 видно, что в целом корма в ОАО «Учхоз Июльское ИжГСХА» используются эффективно. Прибыль от использования кормов в молочном скотоводстве в 2014 году составила 3866 тыс. руб. 

Таблица 11 – Эффективность использования кормов в молочном скотоводстве 
	Год
	Стоимость всей продукции молочного скотоводства, тыс. руб.
	Затраты на корма
	Стоимость кормов в стоимости продукции, тыс. руб.
	Прибыль, убыток от использования кормов (+,-), тыс. руб.

	
	
	тыс. руб.
	удельный вес, %
	
	

	2012
	79243
	24011
	28,8
	26389
	+2378

	2014
	123742
	33627
	26,5
	37493
	+3866



Коэффициент продуктивного использования (КПИ) = Энергия продукции/ Обмен энергии кормов = 18027,3/54139 = 0,303
   Таблица 12 – Капитальные вложения
	Показатель
	2012 г.
	2013 г.
	2014 г.
	2014г. к 2012 в %

	Всего капитальных вложений
	146224
	37057
	45596
	31,2

	в т.ч. строительно-монтажные работы
	-
	-
	-
	-

	сооружения и передаточные устройства
	98
	3631
	5166
	
5271

	машины и оборудование
	11217
	11332
	20718
	184

	транспортные средства
	3565
	0
	0
	0

	производственный и хозяйственный инвентарь
	-
	-
	-
	
-

	рабочий скот
	-
	-
	-
	-

	продуктивный скот
	18013
	22094
	19712
	109,4

	земельные участки
	113331
	-
	-
	113331



Из данной таблицы видно что, общая сумма капитальных вложений в 2014 году составила 45596 тыс. руб., это на 31,2% больше чем в 2012 году. В 2012 году наименьшие вложения были в сооружения и передаточные устройства, а наибольшие в земельные участки. В 2013 году по сравнению с 2012 годом вложений не было в транспортные средства и земельные участки. Наибольшие вклады были определены в продуктивный скот 22094 тыс. руб. В 2014 году наибольшие вложения были в машины и оборудования 20718 тыс. руб., а наименьшие в сооружения и передаточные устройства 5166 тыс. руб. На рисунке 1 приведен графический пример капитальных вложений. 
                                  

Рис. 1 Капитальные вложения.
          На графическом примере видно, наибольшие капитальный вложения были в 2012 году. Самые низкие капитальные вложения были в 2013 году.  Из них наибольшую долю вложений занимают земельные участки и продуктивный скот.  Наименьшую долю капитальных вложений за три анализируемых года отдают сооружениям и передаточным устройствам, а также транспортным средствам. В 2014 году капитальный вложения в машины и оборудование практически сравнялись с вложениями в продуктивны скот предприятия.



Таблица 13 - Наличие и использование сельскохозяйственной техники и автомобилей
	Показатель
	2012 г.
	2013 г.
	2014 г.
	2014г. к 2012 в %

	1. Тракторы - всего физ.ед.
	52
	47
	49
	94,2

	в том числе по маркам:
	
	
	
	

	К-700, К-701
	6
	4
	4
	66,7

	Т-130, Т-170
	2
	2
	2
	100

	Т-150К, ХТЗ-150К, ХТЗ-17221
	14
	13
	13
	92,8

	ДТ-75
	3
	0
	0
	-

	МТЗ-80, МТЗ-82, МТЗ-1221
	24
	24
	24
	100

	ДжонДир
	2
	3
	3
	150

	ЮМЗ-6
	1
	1
	1
	100

	Valtra, Challenger
	0
	0
	2
	100

	Всего тракторов в переводе в условные
	66,32
	57,46
	62,86
	94,8

	Выработка тракторов в усл.эт.га - всего
	68807
	65731
	56382
	81,9

	Средняя выработка на 1 усл.трактор, усл.эт.га
	1037,50
	1143,94
	896,95
	
86,4

	2. Комбайны зерновые  -всего ед.
	7
	7
	7
	100

	Средняя выработка на 1 комбайн, га
	344,29
	329,71
	345,71
	100

	3. Кормоуборочные комбайны - всего ед.
	5
	5
	6
	120

	Средняя выработка на 1 комбайн, га
	416
	423
	422,33
	101,5

	4. Автомобили  - всего ед.
	30
	29
	24
	80

	в т.ч. 1) грузовые
	18
	17
	14
	77,7

	из них ГАЗ-53,ГАЗ-3307
	12
	11
	10
	83,3

	           ЗИЛ ММЗ-554, ЗИЛ-130
	5
	5
	3
	60

	         2) легковые, шт.
	6
	6
	7
	116,6

	         3) автобусы, шт.
	2
	2
	1
	50

	         4) грузопассажирские (УАЗ)
	4
	4
	4
	100

	5. Общий пробег автомобилей, км
	496139
	415966
	374475
	75,5

	в т.ч. с грузом
	71786
	62842
	58443
	81,4

	Перевезено грузов, тонн
	30000
	26837
	25495
	84,9

	Выработано тонно-километров
	263810
	220253
	218756
	82,9



 В 2012 году использовано 52 единиц тракторов, это на 3 единицы больше, чем в 2014 году. Средняя выработка на 1 усл. эт. га. В 2012 году составила 1037, 50., в 2014 году средняя выработка на 1 усл. трактор составила 896,95 это меньше на 13,6% чем в 2012году. Средняя выработка на 1 комбайн  в 2014 году составила 422,33 га, это на 1,5% больше 2012года, где средняя выработка составляла на 1 комбайн составляла 416 га. В 2014 году показатель наличия и использования автомобилей снизился на 20% , по сравнению с 2012 годом. В 2014 году общий пробег автомобилей уменьшился на 24,5%, по сравнению с 2012 годом, что говорит о правильном использовании капитальных вложений в машины и оборудование. В 2014 году сократили перевозки грузов на 15,1%, также наблюдается сокращение выработанных теникой тонно – киломметров на 17,1%, по сравнению с 2012 годом.

3.2 Оценка рисков и принятие решений по увеличению финансовых инвестиций

Определение уровня риска является заключительным этапом анализа инвестиций. Риск в рыночной экономике сопутствует любому управленческому решению.
Особенно это относится к инвестиционным решениям, последствия принятия которых сказываются на деятельности организации в течение длительного периода времени.
Выявление рисков и их учет — это часть общей системы обеспечения экономической надежности хозяйствующего субъекта.
 Риск — это следствие возможного наступления какого-либо события, появляющегося из-за неопределенности с вероятностью возникновения непредвиденных финансовых потерь. Для определения риска недополучения продукции используется анализ чувствительности и анализ сценариев.  Анализ чувствительности рассчитывается с помощью методики точки безубыточности продукции.  Для АО «Учхоз Июльское ИжГСХА», мы провели расчет анализа чувствительности по производству молока. 
Таблица 14 – Определение значения себестоимости годового объема производства молока и ее составляющих
	Затраты
	2014 г.

	Переменные затраты
	

	1
	Корма, тыс. руб.
	33627
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	2
	Энергоресурсы, тыс. руб.
	5001

	3
	Нефтепродукты, тыс. руб.
	2743

	4
	Содержание основных средств, тыс. руб.
	  14733

	5
	Прочие расходы (55%), тыс. руб.
	27826

	6
	Удельные переменные затраты, тыс. руб.
	0,99 

	7
	Годовой объем производства продукции, ц
	84594

	8
	Сумма переменных затрат, тыс. руб.
	83930

	Условно – постоянные затраты
	

	1
	Оплата труда, тыс. руб.
	18712

	2
	Прочие расходы (45%), тыс. руб.
	22766

	3
	Амортизационные отчисления, тыс. руб.
	1637

	4
	Условно – постоянные затраты, тыс. руб.
	 43115

	5
	Годовой объем производства продукта, ц.
	84594

	Итого себестоимость, тыс. руб.
	127045



Себестоимость  производства молока составила в 2014 г. 127045 тыс. руб. из них условно-переменные затраты – 83930,0 тыс. руб., условно-постоянные затраты – 43115,0 тыс. руб. Годовой объем производства продукции составила 84115 ц. Содержание основных средств 14733 тыс. руб.

Таблица 15 – Определение безубыточного значения годового объема производства молока
	№
	Показатели
	Расчет

	1
	Сумма условно-постоянных затрат, тыс. руб.
	43115

	2
	Цена 1 ц. молока, тыс. руб.
	2,11

	3
	Удельные переменные затраты, тыс. руб.
	0,99

	4
	Безубыточный объем производства продукции, ц.
	38496



Точка безубыточности производства организации равна 38496 тыс. руб. Она равна данному значению при условиях, когда условно-постоянные затраты равны 43115 тыс. руб., а цена 1 ц. продукции 2,11 тыс. руб.


Таблица 16 – Анализ чувствительности инвестиционного проекта к колебаниям рыночной инфраструктуры 
	№
	Показатели
	Расчет

	1
	Сумма условно-постоянных затрат, тыс. руб.
	43115

	2
	Цена ед. продукции, тыс. руб.
	2,11

	3
	Снижение цены на 10%
	1,8

	4
	Удельные переменные затраты, тыс. руб.
	0,99

	5
	Безубыточный объем производства продукции, Vбу, ц
	38496

	6
	Vбу при снижении цены на 10%, ц.
	53329

	7
	Относительное изменение 
	0,38

	8
	Vбу при повышении себестоимости на 10%, ц.
	46451

	9
	Относительное изменение 
	0,21

	10
	Повышение затрат на корма на 10%, тыс. руб.
	36989,7

	11
	Удельные переменные затраты, тыс. руб. с изменением затрат на корма, тыс. руб. 
	87292,7

	12
	Vбу при повышении затрат на корма на 10%, тыс. руб.
	39992

	13
	Относительное изменение
	0,31

	14
	Повышение затрат на энергоресурсы на 10%, тыс. руб.
	5501,1

	15
	Удельные переменные затраты, тыс. руб. с изменением затрат на энергоресурсы, тыс. руб. 
	84430,1

	16
	Vбу при повышении затрат на энергоресурсы на 10%, тыс. руб.
	38775

	17
	Относительное изменение 
	0,072



При снижении закупочной цены на молоко на 10%, производство продукции необходимо будет увеличить на 38%. При повышении затрат на корма на 10% производство необходимо уменьшить 31%. Удельные переменные затраты с изменением затрат на корма составят 87292,7 тыс. руб. При повышении затрат на энергоресурсы производство необходимо уменьшить на 7,2%.  Удельные переменные затраты  с изменением затрат на энергоресурсы составят 84430,1 тыс. руб. При повышении себестоимости производства молока на 10% необходимо увеличить производство на 21%.
В целом по предприятию при повышении на 10 % затрат на энергоресурсы и корма производство необходимо уменьшить на 38,2%.
  Анализ риска падения рентабельности производства. Для расчета риска из-за возможных потерь прибыли (падения рентабельности) воспользуемся статистическими методами. Аналитическим данными являлись показатели рентабельности за предшествующие три года.
С тем, чтобы определить, насколько рискованно сельскохозяйственное производство, производятся расчеты в следующей последовательности:
1. Определяем средневзвешенную рентабельность через вероятности. Рентабельность составила за ряд лет – 8,4%, 11,2 %, 16,1%
Планируемый уровень рентабельности – 11,9 %.
2. Определяем средневзвешенную величину  рентабельности: 
(8,4+11,2+16,1)/3 = 11,9 %
3. Далее определяем дисперсию, как сумму произведений всех квадратов разниц между средней и фактической их величиной на соответствующую  величину вероятности данного события:
[bookmark: _GoBack]Дисперсия = (8,4-11,9 )2  * 0,119 + ( 11,2-11,9)2* 0,119 + ( 16,1 – 11,9 )2 * 0,119 =118,81
4. 
Находим стандартное отклонение =  √118,81 = 10,9

Это значит, что наиболее вероятное отклонение рентабельности продукции от ее средней величины составит  10,9%, т.е. по пессимистическому прогнозу можно ожидать рентабельность продукции на уровне   1 % (11,9   % – 10,9 %) , а по оптимистическому прогнозу 22,8%  (11,9 % + 10,9%).
Таким образом, можно сделать вывод, что при благоприятном прогнозе ожидаемый уровень рентабельности достижим (65% - планируемый, 22,8% -  по оптимистическому прогнозу). Но всегда есть и плохой «сценарий»: предприятие может потерять все достигнутые показатели достаточно высокой рентабельности в связи с инвестиционными рисками, к числу которых относятся инфляционные риски, политические риски, возможность наводнения,  падение самолёта, взрыв, брак, невыполнение обязательств, банкротство потребителей, сбой в поставках. В таблице 12 приведена  сводная таблица инвестиционных рисков, начиная от наиболее вероятно и наиболее негативно сказывающегося на деятельности предприятия до менее вероятных и опасных.  Эти  риски должны быть учтены, чтобы не допустить их  негативного влияния на деятельность предприятия.
Таблица 17 – Оценка риска недостижения отдельного показателя получения  рентабельности  
	№
	Показатели
	Расчет

	Ожидаемое значение рентабельности 

	1
	Рентабельность производства, 2012 г. 
	8,4

	2
	Рентабельность производства, 2013 г. 
	11,2

	3
	Рентабельность производства, 2014 г. 
	16,1

	4
	Средняя рентабельность производства, за последние три года, %
	11,9

	Определение стандартного отклонения

	5
	
, %  Определение стандартного отклонения, %
	10,9

	6
	Оптимистическое значение рентабельности,  % 
	22,8

	7
	Пессимистическое значение рентабельности,%
	1,0

	8
	Показатель рентабельности, %
	11,9


 
          Под риском инвестиционной деятельности понимается возможность возникновения таких условий, которые приведут к негативным последствиям для всех или отдельных участников проекта. Существующие риски разнообразны. С позиции оценки эффективности инвестиций наиболее важно выделить следующие виды инвестиционных рисков, приведенные в таблице 13.
Таблица 18 – Анализ технических рисков 
	№
	Показатели
	Расчет

	Общий уровень риска

	1
	Пожар
	8,0

	2
	Банкротство
	2,0

	3
	Неотработанность технологии
	4,0

	4
	Нарушение финансового обеспечения
	100,0

	5
	Увеличение объема продаж, %
	9,0

	6
	Общий уровень риска, %
	10,26

	Расчет общего риска инвестиционного проекта в стоимостном выражении

	7
	Выручка, тыс. руб.
	148655

	8
	Риск недополучения выручки, тыс. руб.
	15252

	9
	 При различных рисках, выручка составит, тыс. руб.
	133403



Рентабельность предприятия в 2012г. составила 8,4%, в 2013г. увеличилась на 2,8%, в 2014г. по сравнению с 2013 годом рентабельность увеличилась на 4,9%. Средняя рентабельность за  года составила 11,9 %.
 При общем уровне риска 10,26% выручка составит 148655 тыс. руб. Риск недополучения выручки предприятия при таком же общем уровне риска 10,26% составит 15252 тыс. руб. При других различны рисках организации выручка составит 133403 тыс. руб. 

3.3. Улучшение условий содержания животных

Рассчитаем эффективность следующего мероприятия: замена пола (ремонт стойловых мест) и доильных аппаратов на молочно-товарной ферме №2 в 4 корпусе за счет  получения целевого бюджетного кредита, выделенного из средств бюджета Удмуртской республики на ремонт и модернизацию животноводческого комплекса. Кредит дается на 1 год с процентной ставкой  ½  ставки рефинансирования Центрального банка РФ (в настоящий момент 8,25%).
Капитальные затраты: стоимость  линейной доильной установки   ДеЛаваль (8 аппаратов,  молокопровод из нержавеющей стали, вакуумный насос)  и ее монтаж – 2759860 руб., ремонт стойловых мест – 572687руб, доставка оборудования – 48100 руб. 
Текущие затраты: проценты по кредиту 202839 руб.
Продуктивность животных увеличится на 16%, количество коров с заболеваниями мастита уменьшится на 12%, количество животных с заболеваниями копыт (некробактериоз) сократиться на 80%. На МТФ№2 заболеванием копыт болеет  ¼  стада из-за плохих полов. Срок эксплуатации стойловых мест 20 лет, а срок эксплуатации доильной установки – 15 лет.
Затраты за год: 187197,3(2759860+48100/15)+ 28634(572687/20)=215831 руб.
Прибыль за счет увеличения продуктивности: (7018-6050)*214*1,1=228 т.р. Прибыль за счет снижения затрат на лекарства по борьбе с маститом: 23 гол*350 руб. = 8050 руб. Прибыль от сокращения затрат, связанных либо с лечением коров с заболеваниями копыт либо с их выбраковкой (тяжелая степень болезни копыт): 43 гол.*2000 руб.=86000 руб.
Экономический эффект (1-ый год): 
228000+8050+86000-215831-202839=-96620руб; 
2-ой год-228000+8050+86000-215831-96620=9599,
 3-ий год и последующие годы: 228000+8050+86000-215831=106219 руб. 
Эффективность: (215831+202839)/106219=0,25. 
Рассчитаем экономическую эффективность выбора более эффективного канала сбыта продукции.
Рассмотрим на примере молока, так как предприятие  специализируется именно на нем. Молоко сбывают следующим предприятиям: ЗАО «Ижмолоко», ОАО «Воткинск – молоко. При чем в ОАО «Воткинск – молоко в 2,6 раза больше.
Таблица 19 - Обоснование вариантов реализации молока
	Показатель
	ЗАО «Ижмолоко»
	ОАО «Воткинск- молоко»

	Производственная себестоимость, руб.
	9900
	9900

	Тариф на перевозку 1т.
	157,9
	237,6

	 Цена реализации 1 т.
	11000
	10500

	Полная себестоимость
	10057,9
	10137,6

	Прибыль 
	942,1
	362,4

	Уровень рентабельности
	9,4
	3,6


        
   Обоснуем тариф на перевозку молока на расстояние 21 км. – до г.Ижевска.
1. зарплата водителя - 18 руб./ч., в груженом состоянии скорость автомобиля – 40 км/ч., без груза – 50 км/ч, время разгрузки – 0,5ч., время загрузки – 0,5 ч.
Расходы на зарплату:21/40*18 + 21/50*18 + 0,5*18 + 0,5*18=35,01 руб.
2. расходы на горючее: расход топлива на 100 км.- 20 л. Цена топлива – 19 руб.         
  42*20/100*19= 159,6 руб.
3. амортизация: норма отчисления на амортизацию – 0,35% от балансовой стоимости на 1000 км пробега., стоимость автомобиля – 800 тыс.руб.
0,35*800*42/1000=117,6 руб.
4. затраты на ремонт: 2*117,6=235,2 руб.
5. накладные расходы – 10% от затрат. 547,41*0,1=54,741 руб.
6.страховые платежи: годовая норма -  1% от стоимости автомобиля. (800000*0,01/365)/8*1,945=5,32 руб.
7.всего затрат: 607,471 руб.
8. нормативная прибыль- 30% от всего затрат: 607,471*0,3=182,2 руб.
9.цена за 1 рейс: 182,2+ 607,471=789,671
10. цена за 1 т: грузоподъемность машины – 5т;  789,671/5=157,9 руб.
Теперь аналогично обоснуем тариф на перевозку молока на расстояние 32 км – до г.Воткинска:
1. зарплата водителя: 32/50*18 + 32/40*18 +0,5*18 +  0,5*18=43,92 руб.
2. расходы на горючее: 64*20/100*19=243,2 руб.
3. амортизация: 0,35*800*64/1000=179,2 руб.
4. затраты на ремонт: 2*179,2=358,4 руб.
5. накладные расходы – 10% от затрат: 824,72*0,1%=82,472 руб.
6. страховые платежи: (800000*0,01/365)/8*2,44=6,7 руб. 
7. всего затрат: 913,892 руб.
8.  нормативная прибыль - 30% от всего затрат: 913,892*0,3=274,1676 руб.
9. цена за 1 рейс: 274,1676+913,892=1188,0596 руб.
10.  цена за 1 т: грузоподъемность машины – 5т;  1188,0596/5=237,6 руб.
По данным, приведенным  в таблице 24,  можно сделать вывод, что самым рентабельным каналом реализации является ЗАО «Ижмолоко» - 9,4 %, затем ОАО «Воткинск – молоко» - 3,6%. Следовательно, молоко наиболее выгодно реализовывать в ЗАО «Ижмолоко». Увеличим поставки молока ЗАО «Ижмолоко» на 1/3. Тогда экономический эффект составит (14630-11000)*94,21=341982 руб. 
Экономическая эффективность:341982/3651054=0,09
Таблица 20 - Экономическая эффективность мероприятий 
	Мероприятие
	Совокупные текущие затраты, тыс. руб.
	Экономический эффект (прирост прибыли)
	Эффективность (рентабельность) мероприятия

	Оценка риска недополучения выручки
	139749,5
	8905,5
	0,06

	замена пола (ремонт стойловых мест) и доильных аппаратов на молочно-товарной ферме №2 в 4 корпусе
	419
	106
	0,25

	выбор более эффективного канала сбыта продукции.
	3651
	342
	0,09

	Итого
	143819,5
	9353,5
	0,13



Анализируя предложенные мероприятия, можно сделать вывод, что самым рентабельным мероприятием является замена пола, а низкая рентабельность у расчета выручки с учетом  возможных рисков. Суммарный экономический эффект составил 9353,5 тыс. руб.
В этих условиях необходимо предпринять более радикальные меры по развитию данной организации. Прежде всего, эти мероприятия должны быть направлены на более существенное обновление активной части основных средств, то есть сельскохозяйственных машин, тракторов, комбайнов, транспортных средств, складских помещений, хранилищ и т.п. 
Кроме того, необходимо в концепции развития организации на первое место поставить вопрос о существенном повышении объемов производства молока, прироста живой массы скота, зерна, картофеля, а также выручки от реализации этих видов продукции. 
Для увеличения объемов производства и продажи молока (основного источника доходов) предлагается поголовье коров увеличить на 400 голов, за счет этого ежегодно производство молока увеличится на 27400 ц (400 х 68,5) или на 47,6%. Выручка от продажи молока увеличится на 57869 тыс.руб. (27400 х 2112).
В хозяйстве для повышения доходов необходимо возобновить производство картофеля, тем более что Учхоз удобно расположен между промышленными городами (Ижевск, Воткинск) и имеется огромный рынок сбыта картофеля. Посевную площадь под картофель в Учхозе можно выделить, по меньшей мере, 600 гектаров за счет разницы между посеянной и убранной площадями сельскохозяйственных культур и расширения уровня распаханности сельскохозяйственных угодий. При этом производство картофеля даже по традиционной технологии можно довести до 80 – 90 тыс. центнеров. От продажи картофеля Учхоз выручит, по меньшей мере, 18 000 тыс.руб.
Производство зерна в организации от этого не снизится, только здесь необходимо соблюдать технологические процессы и учитывать влияние на урожайность зерновых культур и себестоимость зерна экстенсивных и интенсивных факторов. 
Внедрение экономических методов управления и социального стимулирования труда работников требует соответствующего изменения организационной структуры хозяйства и частичной децентрализации его системы управления.
	В связи с этим необходима разработка мероприятий по организации децентрализованной системы управления производством, позволяющих осуществлять проектные решения по формированию указанной системы управления по центрам ответственности хозяйствующего субъекта.
Выводы и предложения 

1.  Основной вид деятельности АО «Учхоз Июльское ИжГСХА» - сельское хозяйство. Хозяйство производит и реализует элитные семена зерновых культур и картофеля, является семеноводческим, а также занимается разведением племенного скота. 
2. Производственные показатели молока к 2014 году уменьшились на 53052 ц., производство зерна напротив к 2014 году увеличилось на 12720 ц.              Среднегодовое поголовье скота увеличилось на 26 голов. 
           Выручка от продаж, по сравнению с 2012 годом увеличилась к 2014 году на 36,2%. Прибыль от продаж к 2014 году увеличилась на 14,8%, а чистая прибыль уменьшилась на 75,2%. Валовая продукция по сравнению с 2012 годом уменьшилась на 1,8%.  
3.Из данной таблицы видно, что коэффициент текущей ликвидности к 2014 году снизился на 31,9%. Коэффициент абсолютной ликвидности за все 3 анализируемых года был ниже нормального показателя и к концу отчетного 2014 года составил 0,01. Наличие оборотных средств на 13 %, а общая величина формирования основных средств увеличилась на 20%. 
            Коэффициент соотношения заемных и собственных средств к 2014 году увеличился на 45,4% за весь анализируемый период был в пределах нормы. Коэффициент автономии к 2014 году уменьшился на 9,6%. Коэффициент финансовой зависимости увеличился на 46,6%. 
4.Среднегодовая стоимость основных средств к 2014 году увеличилась на 8,7%. Фондообеспеченность по сравнению с 2012 годом увеличилась на 32,5%. Фондоемкость уменьшилась на 6,6%. Фондоотдача повысилась на 6,7%. Повышение фондоотдачи возможно на основе интенсивного использования фондов, прогрессивных технологий, роста производительности труда.
              Показатели эффективности использования земельных ресурсов к 2014 году заметно снижаются как в продукции животноводства так и в продукции растениеводства.
             Материалоемкость заметно снижается к 2014 году, за счет совершенствования конструкции изделий и уменьшения отходов материалов в процессе производства; Материалоемкость наиболее важный показатель, свидетельствующий о том , что из неизменного количества материальных ресурсов будет изготовлено больше продукции и снизится себестоимость последней.  
             Рентабельность совокупного капитала к 2014 году снижается и составляет 0,4%, данный показатель сигнализирует о увеличении неэффективности использования активов: запасов, денежных средств, оборудования. Рентабельность внеоборотных активов снижаестся и составляет 0,59%. Рентабельность оборотных активов также снижается на 78,8%, это говорит о том, что невысока отдача от средств , вложенных в имущество предприятия. 
5.Поступление от текущей деятельности к 2014 году увеличилось на 43,6%, от финансовой деятельности а 37,4%.
              Расходование денежных средств в текущей деятельности по сравнению с 2012 годом увеличилось н 36,3%, от инвестиционной деятельности на 35,6%, от финансовой деятельности также к 2014 году увеличилось на 21,5%.  
             Чистые денежные средства от текущей деятельности к 2014 году увеличились на 31,5%, это свидетельствует о наращении денежных средств или их притоке. 
              Остаток денежных средств на конец отчетного периода увеличился на 80,4%. Данный показатель о устойчивом экономическом раскладе предприятия. 
  3.  Общая сумма капитальных вложений в 2014 году составила 45596 тыс. руб., это на 31,2% больше чем в 2012 году. В 2012 году наименьшие вложения были в сооружения и передаточные устройства, а наибольшие в земельные участки. В 2013 году по сравнению с 2012 годом вложений не было в транспортные средства и земельные участки. Наибольшие вклады были определены в продуктивный скот 22094 тыс. руб. 
4.    Рентабельность предприятия в 2012г. составила 8,4%, в 2013г. увеличилась на 2,8%, в 2014г. по сравнению с 2013 годом рентабельность увеличилась на 4,9%. Средняя рентабельность за  года составила 11,9 %.
5.   При общем уровне риска 10,26% выручка составит 148655 тыс. руб. Риск недополучения выручки предприятия при таком же общем уровне риска 10,26% составит 15252 тыс. руб. При других различны рисках организации выручка составит 133403 тыс. руб. 
Предложения: 
1. В целях повышения продукции растениеводства и животноводства  необходимо улучшить автоматизацию и механизацию. 
2. В ОАО «Учхоз Июльское ИжГСХА» предлагается существенно менять систему управления, путем реструктуризации данного экономического субъекта на центры ответственности и децентрализации основных функций производственного менеджмента. Здесь мы имеем ввиду то, что необходимо децентрализовать в центры ответственности часть системы планирования, учета и анализа для формирования релевантной информации с целью самоконтроля, самоуправления и самоокупаемости подразделений. 
3. В Учхозе предлагается организовывать два типа центров ответственности: центры затрат – подразделения несут ответственность только за те затраты, которые доведены до них производственными заданиями (бюджетами) и подконтрольны им; центры прибыли - подразделения контролируют те затраты, которые до них доведены и подконтрольны им, а также поступления (доходы). В этих центрах следует организовать труд его оплаты за конечные результаты производства.
4. В организации необходимо разработать план инвестиций во внеоборотные активы, который должен быть направлен на более существенное обновление активной части основных средств, то есть сельскохозяйственных машин, тракторов, комбайнов, транспортных средств, складских помещений, хранилищ и т.п. 
5. Разработать стратегию  развития деятельности организации, где  на первое место необходимо поставить вопрос о существенном повышении объемов производства молока, прироста живой массы скота, зерна, картофеля, а также выручки от реализации этих видов продукции. 
6. Внедрить и осуществлять планирование производственных затрат, их учет по переменным, условно-переменным, смешанным и постоянным статьям. На основании этого осуществлять систематический контроль и анализ окупаемости затрат маржинальным доходом, прибылью подразделений, а также порога критического объема производства и реализации продукции, установления оптимальных продажных цен на нее.
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