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ВВЕДЕНИЕ
Учебный курс «Финансовый менеджмент» охватывает основные круг вопросы финансового управления предприятиями, изучаемых студентами экономических специальностей. В нём излагаются сущность, цель и функции финансового менеджмента, методологические основы формирования систем его обеспечении, методические подходы к разработке и реализации финансовой стратегии предприятия; рассматриваются современные методы финансового управления активами, капиталом, инвестициями, денежными потоками и финансовыми рисками предприятия; определяется содержание основных механизмов антикризисного финансового управления.
Цель курса «Финансовый менеджмент» - рассмотреть систему основных методов управления различными аспектами финансовой деятельности субъектов хозяйствования; способствовать усвоению студентами новой парадигмы финансового управления, адекватной современной рыночной экономике; сформировать логику принятия управленческих решений в сфере финансовой деятельности; ознакомить с современными финансовыми инструментами, используемыми в отечественной практике.
Тема 1. Содержание финансового менеджмента
1.1. Сущность, цель и задачи финансового менеджмента
Финансовый менеджмент представляет собой систему принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его денежных средств.

Эффективное управление финансовой деятельностью предприятия обеспечивается реализацией  принципов, основными из которых являются: 

· интегрированность с общей системой управления предприятием;
· комплексный характер формирования управленческих решений;
· высокий динамизм управления;
· многовариантность подходов к разработке отдельных управленческих решений;
· ориентированность на стратегические цели развития предприятия.
Главной целью финансового менеджмента является обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия в текущем и перспективном периоде. Эта цель получает конкретное выражение в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия, что реализует  финансовые интересы его владельцев.

Основные задачи финансового менеджмента, направленные на реализацию его главной цели:

1. Обеспечение формирования достаточного объёма финансовых ресурсов в соответствии с задачами развития предприятия в предстоящем периоде.
2. Обеспечение наиболее эффективного использования сформированного объёма финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности предприятия.
3. Оптимизация денежного оборота.
4. Обеспечение максимизации прибыли предприятия при предусматриваемом уровне финансового риска.
5. Обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусматриваемом уровне прибыли.
6. Обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в процессе его развития.
Финансовый менеджмент как управляющая система характеризуется наличием определённых субъектов управления. Современная практика финансового менеджмента позволяет выделить три основных группы таких субъектов:

· собственник предприятия;

· финансовый менеджер широкого профиля;

· функциональный финансовый менеджер.

Собственник предприятия самостоятельно осуществляет функции финансового управления, как правило, на малых предприятиях с небольшим объёмом финансовой деятельности. В этом случае в привлечении для осуществления этих функций специалиста - наёмного работника  нет необходимости.

Финансовый менеджер широкого профиля является специалистом – наёмным работником, осуществляющим практически все функции финансового управления предприятием. Такие специалисты используются в основном на предприятиях для общего руководства финансовой деятельностью.

Функциональный финансовый менеджер является узким специалистом – наёмным работником, осуществляющим специализированные функции управления в одной из сфер финансовой деятельности предприятия. Современная зарубежная и отечественная практика выделяют следующие формы специализации функциональных финансовых менеджеров:

а) менеджер по управлению инвестициями предприятия (“инвестиционный менеджер”);
б) менеджер по управлению денежными потоками предприятия (“кэш - менеджер”);
в) менеджер по управлению финансовыми рисками предприятия (“риск – менеджер”);
г) менеджер по антикризисному финансовому управлению предприятием при угрозе банкротства (“антикризисный менеджер”) и некоторые другие.

1.2. Функции и механизм финансового менеджмента

Группировка основных функций финансового менеджмента:

1. Функции финансового менеджмента как управляющей системы:

1.1.  Разработка финансовой стратегии предприятия.

1.2.  Создание организационных структур, обеспечивающих принятие и реализацию управленческих решений по всем аспектам финансовой деятельности.

1.3.  Формирование эффективных информационных систем, обеспечивающих обоснование альтернативных вариантов управленческих решений.
1.4.  Осуществление анализа различных аспектов финансовой деятельности предприятия.
1.5.  Осуществление планирования финансовой деятельности предприятия по основным её направлениям.
1.6.  Разработка действенной системы стимулирования реализации принятых управленческих решений в области финансовой деятельности.
1.7.  Осуществление эффективного контроля за реализацией принятых управленческих решений в области финансовой деятельности.
2. Функции финансового менеджмента как специальной области управления предприятием:

2.1.  Управление активами.

2.2.  Управление капиталом.

2.3.  Управление инвестициями.

2.4.  Управление денежными потоками.

2.5.  Управление финансовыми рисками и предотвращение банкротства.

Процесс управления финансовой деятельностью предприятия базируется на определённом механизме. Механизм финансового менеджмента представляет собой систему основных элементов, регулирующих процесс разработки и реализации управленческих решений в области финансовой деятельности предприятия. В структуру механизма финансового менеджмента входят следующие элементы:
· государственное нормативно - правовое регулирование финансовой деятельности предприятия;
· рыночный механизм регулирования финансовой деятельности предприятия;
· внутренний механизм регулирования отдельных аспектов финансовой деятельности предприятия;
· система конкретных методов и приёмов осуществления управления финансовой деятельностью предприятия.
Тема 2. Управление денежными потоками на предприятии

2.1. Понятие, виды и значение денежных потоков для предприятия
Наличие денежных средств тесно связано с прибылью и движением оборотного капитала.

С целью управления ликвидностью денежные потоки делят на два вида: входящие и выходящие – поступления и расходы.

Одним из основных условий стабильного финансового состояния предприятия является поступление денежных средств, которые обеспечивают покрытие его текущих обязательств. Соответственно, отсутствие такого минимально необходимого запаса денежных средств свидетельствуют о финансовых трудностях предприятия. В то же время чрезмерная величина денежных средств свидетельствует о том, что реально предприятие несёт убытки, связанные с инфляцией.

Анализ движения денежных средств проводится прямым и непрямым методами.

Анализ денежных средств прямым методом позволяет оценить ликвидность предприятия, поскольку детально раскрывает движение денежных средств на счетах, что даёт возможность делать оперативные выводы относительно достаточности средств для оплаты по расчётам текущих обязательств, а также о возможности осуществления инвестиционной деятельности.

Вместе с тем метод имеет существенный недостаток, поскольку он не раскрывает взаимосвязь полученного финансового результата и изменение денежных средств на счетах предприятия. Поэтому необходимо выяснить причину возможных разногласий. С этой целью проводится анализ движения денежных средств непрямым методом.

Денежные потоки по видам  делятся на:

 - операционную деятельность;

 - инвестиционную деятельность;

 - финансовую деятельность.

Различные объективные и субъективные причины могут вызвать дефицит наличности на предприятии, что обязательно приведёт к негативным последствиям.

Причины дефицита денежных средств:

1. Внутренние:

 - сокращение объёма продаж (потеря одного или нескольких потребителей; недостатки в управлении ассортиментом продукции);

 - недостатки в системе управления финансами (слабое финансовое планирование; отсутствие оптимальной организационной структуры финансовых служб; низкая квалификация кадров);

2. Внешние:

 - кризис неплатежей;

 - ненадёжные формы платежей;

 - конкуренция со стороны других товаропроизводителей;

 - рост цен на энергоносители;

 - потери от экспорта из-за снижения  обменного курса;

 - изменение налогового законодательства;

 - влияние инфляции.

В дальнейшем дефицит денежных средств приведёт к:

 - задержке выплаты заработной платы;

 - увеличению кредиторской задолженности перед поставщиками и бюджетом;

 - увеличению части просроченной задолженности по кредитам банку;

 - снижению ликвидности активов предприятия;

 - увеличению длительности производственного цикла из-за несвоевременной поставки сырья и комплектующих.

Управление финансовым циклом предприятия непосредственно связано с управлением его денежными потоками.

                                   ФЦ=ЧОЗЗ + ЧОД – ЧОК,                                     (2.1)

где ЧОЗЗ – длительность оборота запасов и затрат;

      ЧОД - длительность оборота дебиторской задолженности;

      ЧОК - длительность оборота кредиторской задолженности;

Тема 3. Определение стоимости денег во времени и её 

                использование в финансовых расчётах
3.1. Стоимость денег во времени
Есть принцип, который действует независимо от изменения общего уровня цен: иметь определённую сумму денег сегодня всегда лучше, чем иметь её завтра. Это объясняется действием трёх факторов (рис. 3.1.).


Рис. 3.1 - Факторы, которые определяют изменение стоимости денег во времени

На базе расчёта стоимости использования денег на протяжении определённого периода основывается концепция будущей и настоящей стоимости денег.

Возможные направления применения концепции стоимости денег во времени представлены на рис. 3.2.


Рис. 3.2 - Направления применения концепции стоимости денег во времени
Для того, чтобы сравнить отдельные денежные суммы и потоки за различные промежутки времени, выяснить эффективность вложения средств применяют финансовую математику.

3.2. Методы определения стоимости денежной единицы
Существуют два способа определения и начисления процентов.

Декурсивный способ начисления процентов. Проценты начисляют в конце каждого интервала. Их величину определяют, исходя из величины капитала. Соответственно декурсивная процентная ставка представляет собой выраженное в процентах отношение суммы насчитанного за определённый интервал дохода к сумме, которая является на начало данного интервала.
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Антисипативный (предыдущий) способ начисления процентов. Проценты начисляются на начало каждого интервала. Сумму процентных денег определяют, исходя из наращенной суммы. Процентной ставкой будет отношение суммы дохода, которая выплачивается за определённый интервал, к величине наращенной суммы, полученной в конце этого интервала (в процентах).
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Обе ставки взаимосвязаны:
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Независимо от способа начисления процентов процентные ставки могут быть простыми и сложными:

1. Простой процент;

2. Сложный процент: начисление процентов один раз в год;

3. Начисление процентов несколько раз в год;

4. Непрерывные начисления процентов;

5. Эквивалентный и эффективный проценты;

6. Эквивалентность непрерывно начисленного процента и процента, начисленного m раз в год;

7. Комбинация простого и сложного процентов;

8. Дисконтированная стоимость;

9. Определение периода начисления процентов.
Тема 4. Управление прибылью

4.1. Прибыль как финансовая категория
Прибыль – наиболее важная финансовая категория. Которая отображает позитивный финансовый результат хозяйственной деятельности предприятия, характеризует эффективность производства и  в конечном счёте свидетельствует об объеме и качестве произведенной продукции, состоянии продуктивности труда, уровне себестоимости.

Чистая прибыль (убыток) формируется постепенно на протяжении финансово-хозяйственного года от всех видов обычной и чрезвычайной деятельности и включает:

· Чистый доход (выручка от реализации продукции (товаров, работ, услуг);

· Валовая прибыль (убыток);

· Финансовый результат от операционной деятельности;

· Прибыль (убыток) от обычной деятельности до налогообложения;

· Прибыль (убыток) от обычной деятельности;

· Прибыль (убыток) от чрезвычайной деятельности;

Разница между чистым доходом и себестоимостью реализованной продукции (товаров, работ, услуг) называется валовой прибылью (убытком).

Себестоимость продукции (товаров, работ, услуг) – это текущие затраты предприятия на её производство и реализацию, выраженные в денежной форме.

Для повышения эффективности работы предприятий первоочередное значение имеет выявление резервов увеличения объёмов производства и реализации, снижение себестоимости продукции, увеличение прибыли.

Чистую прибыль (убыток) определяют как разницу между разными видами доходов и затрат предприятия за отчётный период.

4.2. Операционный анализ на предприятии
Финансовый менеджер ориентируется на достижение высокой или постоянно увеличивающейся прибыли от реализации. Получение желаемого результата зависит от трёх элементов – затрат на производство и реализацию продукции, плановой цены единицы продукции и объёма реализации.

Процесс оптимизации структуры активов и пассивов предприятия с целью увеличения прибыли получил в финансовом анализе название левериджа. Различают три его вида: производственный, финансовый и производственно-финансовый. В прямом смысле леверидж – это рычаг, при незначительном изменении которого можно существенно изменить результаты производственно-финансовой деятельности предприятия.

Операционный анализ – неотъемлемая часть управленческого учёта. Его данные составляют коммерческую тайну предприятия. Такой операционный анализ способствует поиску наиболее выгодных комбинаций между переменными затратами, ценой и объёмом продаж. Поэтому этот анализ является невозможным без распределения затрат на постоянные и переменные.

Переменные затраты (затраты на топливо, материалы, комиссионные продавцам) изменяются пропорционально объёму производства.

Постоянные затраты (аренда, амортизационные отчисления, заработная плата административному персоналу) не изменяются или изменяются в незначительной мере при изменении объёма производства продукции.

Смешанные затраты включают элементы как постоянных, так и переменных затрат (оплата за электроэнергию).

Для операционного анализа возникает необходимость в дифференциации затрат на постоянные и переменные.

Существуют три основных метода дифференциации затрат:

· Метод максимальной минимальной точки;

· Графический (статистический) метод;

· Метод наименьших квадратов.

Операционный анализ часто называют анализом безубыточности, поскольку он позволяет рассчитать такую сумму или количество продаж, при которых поступления равняются затратам. Бизнес не несёт убытков, но и не приносят прибыли. Точка безубыточности – это такая граница, которую предприятию необходимо превысить, чтобы выжить. Поэтому точку безубыточности называют границей рентабельности.
4.3. Управление использованием прибыли
Распределение и использование прибыли предприятия представлен на рис. 4.1.
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Рис. 4.1 - Схема формирования и распределения прибыли предприятия
Прибыль, которая остаётся после уплаты указанных налогов, переходит в полное распоряжение предприятия. Основные направления использования чистой прибыли: производственно-техническое развитие, материальное стимулирование, другие затраты.

На рис. 4.2 показана схема распределения прибыли после налогообложения.


Рис. 4.2 - Схема распределения чистой прибыли
В более широком смысле под термином «дивидендная политики» понимают принципы и методы определения части прибыли, выплачиваемой собственнику капитала в соответствии с его долей в общем объёме собственного капитала предприятия.

Управление использованием прибылью также включает формирование дивидендной политики. Дивидендная политика играет большую роль в реализации финансовой стратегии. Она влияет на уровень благополучия инвесторов в текущем периоде; определяет размеры формирования собственных финансовых ресурсов, а соответственно и темпы производственного развития предприятия на основе самофинансирования; влияет на финансовую устойчивость предприятия,  стоимость используемого капитала  и рыночную стоимость предприятия.

Тема 5. Управление активами

5.1. Экономическая сущность и классификация активов предприятия

Активы представляют собой экономические ресурсы предприятия в форме совокупных имущественных ценностей, используемых в хозяйственной деятельности с целью получения прибыли.

Основной целью формирования активов предприятия является выявление и удовлетворение потребности в отдельных их видах для обеспечения операционного процесса, а также оптимизация их состава для обеспечения условий эффективной хозяйственной деятельности.

Классификация активов предприятия следующая:

1. По формам функционирования: материальные активы, нематериальные активы, финансовые активы.

2. По характеру участия в хозяйственном процессе и скорости оборота: оборотные активы, необоротные активы.

3. По характеру обслуживания видов деятельности: операционные активы, инвестиционные активы.

4. По характеру финансовых источников формирования: валовые активы, чистые активы.

5. По характеру владения: собственные активы, арендуемые активы.

6. По степени ликвидности: активы в абсолютно ликвидной форме, высоколиквидные активы, среднеликвидные активы, слаболиквидные активы, неликвидные активы.

5.2. Политика управления оборотными активами

Политика управления оборотными активами представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в формировании необходимого объёма и состава оборотных активов, рационализации и оптимизации структуры источников их финансирования.

Классификация оборотных активов предприятия по основным признакам следующая:
1. По характеру финансовых источников формирования выделяют:

· Валовые оборотные активы характеризуют общий их объём, сформированный за счёт как собственного, так и заёмного капитала.

· Чистые оборотные активы характеризуют ту часть их объёма, которая сформирована за счёт собственного и долгосрочного заёмного капитала.

Сумму чистых оборотных активов рассчитывают по формуле:

                                  ЧОА=ОА - КФО,                                                   (5.1)

где ОА – сумма валовых оборотных активов предприятия;

      КФО – краткосрочные текущие финансовые обязательства                        предприятия.

· Собственные оборотные активы характеризуют ту их часть, которая сформирована за счёт собственного капитала предприятия.

Сумму собственных оборотных активов предприятия рассчитывают по формуле

                                  СОА=ОА – ДЗК – КФО,                                      (5.2)

где ДЗК - долгосрочный заёмный капитал, инвестированный в оборотные активы предприятия.

2. По виду оборотных активов:

· Запасы сырья, материалов и полуфабрикатов;

· Запасы готовой продукции;

· Дебиторскую задолженность;

· Денежные активы;

· Прочие виды оборотных активов.

3. По характеру участия в операционном процессе:

· Оборотные активы, обслуживающие производственный цикл предприятия;

· Оборотные активы, обслуживающие финансовый цикл предприятия;

Операционный цикл представляет собой период полного оборота всей суммы оборотных активов, в процессе которого происходит смена их видов.

Продолжительность операционного цикла имеет вид

                      ПОЦ=ПОда + ПОмз + ПОгп + ПОдз,                             (5.3)

где Пода – период оборота среднего остатка денежных активов, в днях;

     ПОмз – продолжительность оборота запасов сырья, материалов и других материальных факторов производства в составе оборотных активов, в днях;

     ПОгп – продолжительность оборота запасов готовой продукции, в днях;

     ПОдз – продолжительность инкассации дебиторской задолженности, в днях.

В рамках управления операционного цикла выделяют две основные составляющие:

1) Производственный цикл предприятия характеризует период полного оборота материальных элементов оборотных активов, используемых для обслуживания производственного процесса, начиная с момента поступления сырья, материалов и полуфабрикатов на предприятие и заканчивая моментом отгрузки изготовленной из них готовой продукции покупателям.
Продолжительность производственного цикла предприятия определяют по  формуле

                            ППЦ=ПОсм + ПОнз + ПОгп,                                     (5.4)

где ПОсм – период оборота среднего запаса сырья, материалов и полуфабрикатов, в днях;

       ПОнз - период оборота среднего объёма незавершённого производства, в днях.

2) Финансовый цикл предприятия представляет собой период полного оборота денежных средств, инвестированных в оборотные активы, начиная с момента погашения кредиторской задолженности за полученные сырьё, материалы и полуфабрикаты и заканчивая инкассацией дебиторской задолженности за поставленную готовую продукцию.
Продолжительность финансового цикла предприятия устанавливают по формуле

                                ПФЦ=ППЦ + ПОдз - ПОкз,                                    (5.5)

где ПОкз – средний период оборота кредиторской задолженности, в днях.
5.3. Основные этапы формирования политики управления оборотными активами предприятия
Политика управления оборотными активами предприятия осуществляется по следующим этапам:
· Анализ оборотных активов предприятия в предшествующем периоде;

· Определение принципиальных подходов к формированию оборотных активов предприятия;

· Оптимизация объёма оборотных активов;

· Оптимизация соотношения постоянной и переменной частей оборотных активов;

· Обеспечение необходимой ликвидности оборотных активов;

· Обеспечение повышения рентабельности оборотных активов;

· Обеспечение минимизации потерь оборотных активов в процессе их использования;

· Формирование определяющих принципов финансирования отдельных видов оборотных активов;

· Оптимизация структуры источников финансирования оборотных активов.

5.4. Управление запасами
Эффективное управление запасами позволяет снизить продолжительность производственного и всего операционного цикла, уменьшить текущие затраты на их хранение, высвободить из текущего хозяйственного оборота часть финансовых средств, реинвестируя их в другие активы.
Политика управления запасами представляет собой часть общей политики управления оборотными активами предприятия, заключающейся в оптимизации общего размера и структуры запасов товарно-материальных ценностей, минимизации затрат по их обслуживанию и обеспечении эффективного контроля за их движением.

Основные этапы формирования политики управления запасами:

1. Анализ запасов товарно-материальных ценностей в предшествующем периоде,


2. Определение целей формирования запасов,

3. Оптимизация размера основных групп текущих запасов,

4. Оптимизация общей суммы запасов товарно-материальных ценностей, включаемых в состав оборотных активов,

5. Построение эффективных систем контроля за движением запасов на предприятии,

6. Реальное отражение в финансовом учёте стоимости запасов товарно-материальных ценностей в условиях инфляции.

5.5. Управление денежными активами

Политика управления денежными активами представляет собой часть общей политики управления оборотными активами предприятия, заключающейся в оптимизации совокупного размера их состава с целью обеспечения постоянной платежеспособности и эффективного использования в процессе хранения.

Основной целью финансового менеджмента в процессе управления денежными активами является обеспечение постоянной платежеспособности предприятия. В этом реализуется функция денежных активов как средства платежа, обеспечивающая реализацию целей формирования их операционного, страхового и компенсационного остатков. Приоритетность этой цели определяется тем, что ни большой размер оборотных активов и собственного капитала, ни высокий уровень рентабельности хозяйственной деятельности не могут застраховать предприятие от возбуждения против него иска о банкротстве, если в предусмотренные сроки из-за нехватки денежных активов оно не  может рассчитаться по своим неотложным финансовым обязательствам. Поэтому управление денежными активами часто отождествляется с управлением платежеспособностью (или управлением ликвидностью).

Важной задачей финансового менеджмента в процессе управления денежными активами является обеспечение эффективного использования временно свободных денежных средств, а также сформированного инвестиционного их остатка.

Разработка политики управления денежными активами предприятия включает следующие основные этапы:


1. Анализ денежных активов предприятия в предшествующем периоде;


2. Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия;


3. Дифференциация среднего остатка денежных активов в разрезе национальной и иностранной валюты;


4. Выбор эффективных форм регулирования среднего остатка денежных активов;


5. Обеспечение рентабельности использования временно свободного остатка денежных активов;

6. Построение эффективных систем контроля за денежными активами предприятия.

С позиций форм накопления денежных авуаров и управления платежеспособностью  предприятия его денежные активы подразделяются на следующие элементы:

· Денежные активы в национальной валюте;

· Денежные активы в иностранной валюте;

· Резервные денежные активы в форме высоколиквидных краткосрочных финансовых вложений.

Денежные активы предприятия, обеспечивающие его платежеспособность:

1. Денежные активы в национальной валюте:

· Денежные средства в кассе,

· Денежные средства на расчетном счёте,

· Денежные средства  на специальных счетах,

· Денежные средства в пути.

2. Денежные активы в иностранной валюте:

· Валютные средства в кассе,

· Средства на валютном счёте,

· Валютные средства на специальных счетах,

· Валютные средства в пути.

3. Резервные денежные активы в форме краткосрочных финансовых вложений:
· Резервные активы в форме краткосрочных денежных инструментов,

· Резервные активы в форме краткосрочных фондовых инструментов,

5.6. Управление дебиторской задолженностью
Современный этап экономического развития страны характеризуется значительным замедлением платёжного оборота, вызывающим рост дебиторской задолженности на предприятии. Поэтому важной задачей является эффективное управление дебиторской задолженностью, направленное на оптимизацию общего её размера и обеспечение своевременной инкассации долга.

В целях эффективного управления дебиторской задолженностью на предприятии предлагаются разработка и осуществление особой финансовой политики управления дебиторской задолженностью (или его кредитной политики по отношению к потребителям).

Политика управления дебиторской задолженностью представляет собой часть общей политики управления оборотными активами и маркетинговой политики предприятия, направленной на расширение объёма реализации продукции и заключающейся в оптимизации общего размера этой задолженности и обеспечении современной её инкассации.
Основные этапы формирования политики управления дебиторской задолженностью:

1. Анализ дебиторской задолженности предприятия в предшествующем периоде.

2. Формирование принципов кредитной политики по отношению к покупателям продукции.

3. Определение возможной суммы финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность по товарному (коммерческому) и потребительскому кредиту.

4. Формирование системы кредитных условий.

5. Формирование стандартов оценки покупателей и дифференциация условий предоставления кредита.

6. Формирование процедуры инкассации дебиторской задолженности.

7. Обеспечение использования на предприятии современных форм рефинансирования дебиторской задолженности.

8. Построение эффективных систем контроля за движением и своевременной инкассацией дебиторской задолженности.

Для выявления кризисных явлений в управлении дебиторской задолженности проведём её анализ. На первом этапе анализа оцениваем уровень дебиторской задолженности предприятия и его динамику в предшествующем периоде. Оценку этого уровня осуществляем на основе определения коэффициента отвлечения оборотных активов в дебиторскую задолженность, который рассчитывается по формуле 
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где 
[image: image7.wmf]ДЗ

 - общая сумма дебиторской задолженности предприятия;
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 - общая сумма оборотных активов предприятия.

На втором этапе определяем средний период инкассации дебиторской задолженности и количество оборотов в рассматриваемом периоде.

Средний период инкассации дебиторской задолженности характеризует её роль в фактической продолжительности финансового и общего операционного цикла предприятия. Этот показатель рассчитываем по формуле
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где 
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 - средний остаток дебиторской задолженности;
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 - сумма однодневного оборота по реализации.

Количество оборотов дебиторской задолженности характеризует скорость обращения инвестиционных в неё средств в течение определённого периода. Этот показатель рассчитываем по формуле
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Формы реализации продукции в кредит имеют две разновидности:

Товарный (коммерческий) кредит представляет собой форму оптовой реализации продукции её продавцом на условиях отсрочки платежа, если такая отсрочка превышает обычные сроки банковских расчётов (от 1 до 6 месяцев).

Потребительский кредит (в товарной форме) представляет собой форму розничной реализации товаров покупателям (физическим лицам) с отсрочкой платежа (от 6 месяцев до двух лет).

Различают три типа кредитной политики предприятия по отношению к покупателям продукции: консервативный – направлен на минимизацию кредитного риска; умеренный – характеризует типичные условия её осуществления в соответствии с принятой коммерческой и финансовой практикой и ориентируется на средний уровень кредитного риска при продаже продукции с отсрочкой платежа; агрессивный (мягкий) – максимизирует дополнительную прибыль за счёт расширения объёма реализации продукции в кредит, не считаясь с высоким уровнем кредитного риска, который сопровождает эти операции.

Срок предоставления кредита (кредитный период) характеризует предельный период, на который покупателю предоставляется отсрочка платежа за реализованную продукцию.

Кредитоспособность покупателя характеризует систему условий, определяющих его способность привлекать кредит в разных формах и в полном объёме в предусмотренные сроки и выполнять все связанные с ним финансовые обязательства.

5.7. Политика управления необоротными активами

Сформированные на первоначальном этапе деятельности предприятия необоротные активы требуют постоянного управления.

С позиций финансового менеджмента классификация необоротных активов строится по таким признакам:

1. По функциональным видам необоротные активы в современной практике финансового учёта и управления подразделяются следующим образом:

 - основные средства характеризуют совокупность материальных активов предприятия в форме средств труда, которые многократно участвуют в производственном процессе и переносят свою стоимость частями;
 - нематериальные активы характеризуют необоротные активы предприятия, не имеющие вещественной (материальной) формы, обеспечивающие осуществление всех основных видов его хозяйственной деятельности;

 - незавершённые капитальные вложения характеризуют объём фактически произведенных затрат на строительство и монтаж отдельных объектов основных средств с начала  строительства и его завершения;

 -   оборудование, предназначенное к монтажу;
- долгосрочные финансовые вложения характеризуют все приобретённые предприятием финансовые инструменты инвестирования со сроком их использования более одного года вне зависимости от размера их стоимости.

2. По характеру обслуживания отдельных видов деятельности предприятия выделяют следующие группы необоротных активов:

 - необоротные активы, обслуживающие операционную деятельность;
 - необоротные активы, обслуживающие инвестиционную деятельность;
 - необоротные активы, удовлетворяющие социальные потребности персонала.

3. По характеру владения необоротные активы предприятия подразделяются на такие группы:

 - собственные необоротные активы (долгосрочные активы предприятия);

 - арендуемые необоротные активы.

4. По формам залогового обеспечения кредита и особенности страхования выделяют следующие группы необоротных активов:

 - движимые необоротные активы;

- недвижимые необоротные активы.

Политика управления операционными необоротными активами представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в финансовом обеспечении своевременного их обновления и высокой эффективности использования.

Политика управления операционными необоротными активами предприятия формируется по следующим основным этапам:

1. Анализ операционных необоротных активов предприятия в предшествующем периоде;

2. Оптимизация общего объёма и состава операционных необоротных активов предприятия;

3. Обеспечение своевременного обновления операционных необоротных активов предприятия;

4. Обеспечение эффективного использования операционных необоротных активов предприятия;

5. Формирование принципов и оптимизация структуры источников финансирования операционных необоротных активов предприятия.

Тема 6.  Стоимость и оптимизация структуры капитала
6.1. Понятие и элементы собственного капитала
Капитал представляет собой абстрактную сумму финансовых средств в денежной форме, которые даны их собственником или кредитором хозяйствующему субъекту с целью инвестирования и характеризуются юридическим и временным аспектами.

На действующем предприятии собственный капитал представлен следующими основными формами (рис. 6.1).


Рис. 6.1 - Формы собственного капитала

Уставный капитал – это сумма средств, которая внесена в имущество предприятия собственниками (участниками). 

Паевой капитал – это совокупность средств физических и юридических лиц, добровольно размещённых в обществе для осуществления хозяйственно-финансовой деятельности.

Дополнительный капитал состоит из эмиссионного дохода, т.е. дохода, полученного от размещения акций собственной эмиссии по ценам, которые превышают номинальную стоимость; другого вложенного капитала; дооценки активов; бесплатного получения необоротных активов; другого дополнительного капитала.

Резервный капитал представляет собой сумму резервов предприятия, созданных за счёт нераспределённой прибыли соответственно с действующим законодательством и учредительными документами.

Изъятый капитал отражает фактическую себестоимость акций собственной эмиссии, выкупленных обществом у своих акционеров.

Неоплаченный капитал отражает сумму задолженностей собственников по взносам в уставный капитал предприятия.

6.2. Цена и структура капитала предприятия
Существуют три основных фактора производства – капитал, природные и трудовые ресурсы.

Отношение платы за использование финансовых ресурсов к общему объёму этих ресурсов называется ценой капитала (CC) и выражается в процентах.

При оценке стоимости капитала возникает необходимость выяснения стоимости каждого её элемента, т.е. объектом определения должна стать стоимость каждого источника финансирования.

Рассчитывая цену каждого источника капитала, необходимо найти среднюю цену (WACC) этих источников – средневзвешенную стоимость капитала. Этот показатель может быть определён как уровень доходности, который должен приносить инвестиционный проект, чтобы можно было обеспечить получение всеми категориями инвесторов дохода, аналогичного тому, который им был бы обеспечен от вложений в другие проекты с тем же уровнем риска. Средневзвешенная цена капитала является относительной величиной, выраженной в процентах и рассчитывается таким образом:
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где 
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 - необходимая доходность (норма прибыли) по капиталу, полученному с I – го источника;
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 - часть капитала (инвестиционных ресурсов), полученного с I – го источника.
Необходимость расчёта цены капитала обосновывается следующими причинами:

- для определения уровня финансовых затрат фирмы с целью поддержки своего экономического потенциала;

- для обоснования решений по инвестиционным проектам, которые принимаются.

Инвестиционный проект может быть отклонён, если внутренняя норма рентабельности по нему (IRR) ниже цены капитала предприятия, т.е выполняется условие
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- цена капитала рассчитывается для управления структурой капитала;

- цена капитала используется при оценке цены предприятия.

Структура капитала характеризуется соотношением собственных и заёмных средств, которые используются предприятием в процессе хозяйственной деятельности. Собственный и заёмный капитал имеют свои преимущества и недостатки (рис. 6.1).

	Преимущества


	Собственного капитала
	Заёмного капитала

	Простота привлечения,
	Обеспечение роста финансового потенциала предприятия, позволяющего осуществить расширение производства и наращивания темпов хозяйственной деятельности,

	Обеспечение финансовой устойчивость,
	Обладает более низкой стоимостью по сравнению с собственным капиталом  за счёт снижения налогооблагаемой прибыли (эффект финансового левериджа),

	Снижение вероятности банкротства,
	Способность увеличить рентабельность собственного капитала,

	Обладает способностью приносить большую прибыль.
	Достаточно широкие возможности привлечения заёмного капитала.

	Недостатки


	Ограниченность объёма финансовых ресурсов для расширения операционной и инвестиционной деятельности предприятия на отдельных этапах его жизненного цикла,
	Риск снижения финансовой устойчивости и потеря платежеспособности,

	Высокая стоимость,
	Генерирует меньшую норму прибыли,

	Невозможно обеспечение превышения коэффициента финансовой рентабельности предприятия над экономической.
	Высокая зависимость стоимости привлечённого капитала от колебаний конъюнктуры финансового рынка,

	-
	Сложность процедуры привлечения.


Рис. 6.1 - Преимущества и недостатки собственного и заёмного капитала

Тема 7. Управление инвестициями

7.1. Сущность и классификация инвестиций

Инвестиции в финансах связывают с использованием капитала или капитальными долгосрочными вложениями с целью получения прибыли.

Согласно ст. 1 Закона Украины «Об инвестиционной деятельности» под инвестициями понимают все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, которые вкладываются в объекты предпринимательской и других видов деятельности, в результате чего создаётся прибыль (доход) или достигается социальный эффект.

Инвестиции представляют собой целенаправленное использование капитала, классификация которого представлена на рис. 7.1.

Рис. 7.1 - Классификация инвестиций
Одной из основных элементов управления инвестициями является определение необходимого объёма инвестиционных ресурсов и поиск источников их формирования. При этом прогнозируется общая потребность в инвестиционных ресурсах, необходимых для осуществления инвестиционной деятельности предприятия в запланированных периодах. В зависимости от потребности в инвестиционных ресурсах определяют источники их формирования. При недостаточности собственных финансовых средств принимают решение о привлечении заёмных средств. В результате осуществления всех указанных операций формируется инвестиционный портфель. Который представляет собой совокупность инвестиционных программ, осуществляемых предприятием. Последней стадией управления инвестициями является управление инвестиционными рисками. 

7.2. Управление реальными инвестициями предприятий

Реальные инвестиции могут осуществляться в нескольких основных формах:

· новое строительство;

· реконструкция;

· техническое преобразование.

К новому строительству относятся возведение предприятий, сооружений на новых строительных площадках согласно утверждённым проектам.

Расширение действующих предприятий предусматривает затраты на строительство по новым проектам второй и следующих очередей реализации предприятия, а также на строительство и расширение действующих основных цехов и т.д.

Под реконструкцией действующего предприятия понимается осуществление по единому проекту полного или частичного переоборудования производства без строительства новых и расширения действующих цехов основного производственного назначения.

Техническое перевооружение действующего предприятия включает выполнение в соответствии с планом технического развития предприятия мероприятий по повышению технического развития отдельных участков производства, агрегатов, установок путём внедрения новой техники и технологии, механизации и автоматизации производства, модернизации и замены устаревшего и физически изношенного оборудования новым, более продуктивным, а также другие организационные и технические мероприятия, которые улучшают показатели работы предприятия.

Необходимо выделить новое направление долгосрочных вложений предприятий приобретения нематериальных активов: патенты, лицензии, торговые марки, товарные знаки, права на интеллектуальную собственность и т. п.
7.3. Управление финансовыми инвестициями
К традиционным финансовым активам относятся акции и облигации.

Облигация - основной вид долговых обязательств, согласно с которым заёмщик (эмитент) должен заплатить определённую сумму кредитору (собственнику) по окончании определённого срока и сумму годового дохода в виде фиксированного процента или плавающего процента.

Наиболее надёжная облигация для инвестора – это государственная, краткосрочная, именная, серийного погашения с плавающим процентом.

Облигации имеют номинальную и рыночную стоимость.

Форма облигации должна содержать: название эмитента; номинальную стоимость; срок погашения; её вид – именная или на предъявителя; номер и серию выпуска и др.

По характеру движения облигации делят на:

· обычные;

· конвертированные,  которые дают их собственнику право обменять их на акции эмитента.

· переводные, которые могут быть переведены в определённое количество простых акций эмитента;

· облигации с опционом, дающие возможность собственнику облигации в случае увеличения процентных ставок сдать свои облигации эмитенту и получить их стоимость по номиналу.

Акция – ценная бумага, которая свидетельствует о внесении паёв в уставный капитал акционерного общества и дает право на получение части прибыли в виде дивидендов, на участие в управлении делами и получения части имущества при ликвидации. Акция имеет неограниченный срок движения. даёт её собственнику определённые имущественные и неимущественные права.

Акции могут быть обычными и привилегированными. Обычные акции предусматривают уплату дивидендов по результатам деятельности предприятия за год. Привилегированная акция не имеет права голоса, всегда обеспечена дивидендами и обеспечивается в первую очередь после обязательств, которые возникают при ликвидации предприятия.

По характеру функционирования на рынке ценных бумах различают акции именные и на предъявителя.

Собственник акции получает доход в виде дивидендов и за счёт курсовой разницы. При этом доход, который возник в результате изменения курса, может быть значительно выше дохода в виде дивидендов.

Тема 8. Управление финансовыми рисками

8.1. Экономический смысл и понятие финансового риска

С риском мы встречаемся ежедневно: и на бытовом уровне, и при осуществлении какой-либо хозяйственной деятельности. Как правило, риск связан с неуверенностью в возможном результате.
Под риском понимают возможность опасности возникновения непредусмотренных потерь ожидаемой прибыли, имущества, денег в связи с случайными изменениями условий экономической деятельности, неблагоприятными обстоятельствами.

Наличие риска предусматривает осуществление антикризисной деятельности, формами которой является компенсация, репрессия, превенция.

Финансовые риски постоянно изменяются, не подлежат обобщению, являются индивидуальными. Они присущи только данному субъекту хозяйственной деятельности.

8.2. Классификация рисков

Представим обобщённую классификационную схему рисков:

1. По источникам возникновения: хозяйственный риск; риск, связанный с личностью человека; риск, обусловленный природными факторами.

2. По возможности ликвидации: несистематический (специфический) риск – диверсификационный; систематический (рыночный) - диверсификационный.

3. По степени влияния на финансовое состояние хозяйствующего субъекта: допустимый риск; критический риск; катастрофический риск.

4. По сфере возникновения: внутренний риск; внешний риск.

5.  По сроку влияния: постоянный риск; временный риск.

6. По возможности прогнозирования: прогнозируемый риск; непрогнозируемый риск.

7. По возможным последствиям: риск, в результате которого предприятие получает экономические потери; риск, в результате которого предприятие не получает предусмотренного объёма дохода; риск, который приведёт либо к затратам, либо к доходам.

8. По объекту возникновения: риск отдельных финансовых операций; риск разных родов финансовой деятельности; риск общей финансовой деятельности.

9. По возможности страхования: риск, который подлежит страхованию, риск, который не подлежит страхованию.

8.3. Политика управления финансовыми рисками

Под риском – менеджментом следует понимать систему управления рисками на предприятии, которая предусматривает использование методов и инструментов, направленных на выявление, идентификацию рисков, расчёт вероятности их наступления, а также их оценку и нейтрализацию (внутреннее и внешнее страхование).

Основная цель управления финансовыми рисками – минимизация связанных с ними финансовых затрат. Главным заданием управления финансовыми рисками является оптимизация структуры капитала (соотношение между собственными и заёмными средствами формирования финансовых ресурсов) и оптимизация портфеля долговых обязательств.

Политика управления финансовыми рисками находит отображение в стратегии и тактике выявления и нейтрализации рисков.

К основным инструментам нейтрализации рисков следует отнести:

1) формирование соответствующих резервов;

2) диверсификация рисков;

3) хеджирование;

4) страхование рисков страховыми компаниями.

Наиболее известным инструментом нейтрализации последствий возникновения рисков является использование для этих целей резервного фонда финансовых ресурсов, которые предназначены для покрытия возможных убытков.

Во время оценки рисков базовыми величинами, которые рассчитываются, является величина убытков, которые может получить предприятие, и вероятность наступления этих убытков.

Уменьшение уровня финансовых рисков можно также достигнуть, применяя механизм диверсификации.

Диверсификация – один из способов минимизации финансовых рисков, который состоит в распределении рисков путём расширения объектов капиталовложений, ассортимента товаров и услуг, финансовых инструментов и др.

Различают диверсификацию инвестиций, продукции и производства.

Нейтрализацию рисков изменения цен на отдельные элементы активов (страхование валютного риска и т.д.) подразумевает термин «хеджирование».

Хеджирование – метод страхования ценового риска по договорам на бирже (товарной, фондовой). Механизм хеджирования рисков состоит в осуществлении встречных операций по купле-продаже активов.
Тема 9. Анализ финансовых отчётов
9.1. Содержание, задачи и методы анализа финансовой отчётности
Цель анализа финансовой отчётности - дать оценку результатов хозяйственной деятельности предприятия за отчётный год и его текущему финансовому состоянию и нахождение резервов улучшения финансового состояния предприятия и его платежеспособности.

При этом необходимо решить следующие задачи:

1. На основе изучения причинно-следственной взаимосвязи между разными показателями производственной, коммерческой и финансовой деятельностью дать оценку выполнению плана поступления финансовых ресурсов и их использованию с целью улучшения финансового состояния предприятия;

2. Дать прогноз возможных финансовых результатов, экономической рентабельности, исходя из реальных условий хозяйствования и наличия собственных и заёмных ресурсов;

3. Разработать конкретные мероприятия, направленные на более эффективное использование финансовых ресурсов и укрепления финансового состояния предприятия.

Поэтому информация, которую дают баланс и отчёт о финансовых результатах, содержит следующие данные:

- размер капитала и имущества предприятия в абсолютных показателях;

- структура капитала и имущества (баланс);

- изменение собственного капитала на протяжении отчётного периода;
- размеры полученной прибыли или понесенных предприятием убытков на протяжении отчётного периода.

Анализом занимаются не только руководители и соответствующие службы предприятия, но и его учредители и инвесторы с целью изучения эффективности использования ресурсов, банки – для оценки условий кредитования и определение степени риска, налоговые органы – для выполнения плана поступления средств в бюджет. Согласно этому анализ делится на внутренний и внешний.

Внутренний анализ проводится службами предприятия и его результаты используются для планирования, контроля и прогнозирования финансового состояния предприятия.

Основным содержанием внутреннего анализа финансового состояния предприятия является:

- анализ динамики прибыли и рентабельности предприятия;

- анализ кредитоспособности предприятия;

- оценка использования имущества и вложенного капитала;

- анализ собственных финансовых ресурсов;

- анализ ликвидности и платежеспособности;

- анализ самоокупаемости предприятия.

Внешний анализ осуществляется инвесторами, поставщиками материальных и финансовых ресурсов, органами контроля на основе опубликованной отчётности.

Основным содержанием внешнего анализа финансового состояния предприятия является:

- анализ абсолютных показателей прибыли;

- анализ показателей рентабельности;

- анализ финансового состояния предприятия, его финансовой стабильности.

- анализ эффективности использования заёмного капитала;

- экономическая диагностика финансового состояния предприятия.

Основными методами анализа отчётности являются следующие: чтение отчётности; горизонтальный анализ; вертикальный анализ; трендовый анализ; расчёт финансовых коэффициентов.
9.2. Анализ динамики и структуры активов и пассивов баланса
При экономическом чтении баланса ставятся такие задачи: 1) выявить наличие и размещение средств на предприятии, установить изменения, которые произошли в их составе и источниках создания за отчётный период, дать оценку этим изменениям; 2) определить платежеспособность предприятия и факторы, которые влияют на неё; 3) изучить быстроту движения товаров; 
4) проанализировать состояние дебиторской и кредиторской задолженности; 
5) определить степень использования  кредитов банка и своевременность их погашения; 6) проверить основание создания и использования средств фондов специального назначения; 7) установить, как выполняется бизнес-план предприятия; 8) установить, как осуществляются расчёты с бюджетом и внебюджетными фондами; 9) определить реальную стоимость предприятия и его акций; 10) сопоставить баланс, который анализируется, с данными других предприятий той же отрасли экономики.

Чтение обязательно предусматривает наличие хотя бы двух балансов: на начало и конец отчётного периода.

Показатели бухгалтерского баланса предприятия исследуются путём горизонтального и вертикального анализа.

Баланс предприятия можно считать в целом позитивным, если коэффициент платежеспособности больше 2,0; обеспеченность собственными оборотными средствами больше 0,1; имеющийся прирост собственного капитала; нет риска изменений в отдельных статьях баланса; дебиторская задолженность находится в равновесии с кредиторской; в балансе нет «негативных» статей; запасы и затраты не превышают величины источников их покрытия за счёт собственных оборотных средств и займов.

Признаками «позитивного» баланса являются следующие:

1. Валюта баланса в конце отчётного периода увеличилась по сравнению с началом;

2. Темпы прироста оборотных активов выше чем темпы прироста необоротных активов;

3. Собственный капитал предприятия превышает заёмный и темпы его роста выше чем темпы роста заёмного капитала;

4. Темпы прироста дебиторской и кредиторской задолженности является приблизительно одинаковыми;

5. Часть собственных средств в оборотных активах должна быть больше 10%.

9.3. Анализ отчёта о финансовых результатах предприятия
Отчёт о финансовых результатах состоит из трёх разделов:

1. Финансовые результаты.

2. Элементы операционных затрат.

3. Расчёт показателей прибыльности акций.

На краткосрочную и долгосрочную платежеспособность предприятия влияет его способность получать прибыль. В связи с этим рассмотрим такой аспект деятельности предприятия, как рентабельность, которая является качественным показателем эффективности работы предприятия.

Рентабельность – это относительный показатель, соизмеряющий полученный эффект с затратами или ресурсами.
Выделяют три группы коэффициентов рентабельности:

1. Рентабельность инвестиций (капитала).

В этой группе коэффициентов рентабельности рассчитывается два основных коэффициента: рентабельность совокупного капитала и рентабельность собственного капитала.

Рентабельность совокупного капитала (Рсов.к.) рассчитывается по формуле
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Рентабельность собственного капитала (Рс.к.) рассчитывают по формуле
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2. Рентабельность продаж.

Валовую рентабельность реализованной продукции (ВР р.п.) рассчитывают по формуле
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Операционную рентабельность реализованной продукции (ОР р.п.) рассчитывают по формуле
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Чистую рентабельность реализованной продукции (ЧР р.п.) рассчитывают по формуле
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3. Рентабельность производственной деятельности.

Валовую рентабельность производства (ВР п.) рассчитывают по формуле
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Чистую рентабельность производства (ЧР п.) рассчитывают по формуле

                                                            
[image: image23.wmf]п

Чистая прибыль

ЧР

Себестоимость продукции

=

     .                    (9.7)
Увеличение указанных выше показателей в динамике по периодам отчётности рассматривается как положительная тенденция.
Предприятие, которое эффективно работает, должно стремится к тому, чтобы темпы роста прибыли превышали темпы роста выручки, которые, в свою очередь, превышали бы темпы роста активов.

9.4. Анализ показателей ликвидности и платежеспособности 

предприятия

Финансовое состояние предприятия в краткосрочной перспективе оценивается также показателями ликвидности и платежеспособности, характеризующими возможность своевременного и полного произведения расчётов по краткосрочным обязательствам перед контрагентами.

Под платежеспособностью предприятия понимается наличие у него денежных средств и их эквивалентов в количестве, достаточном для расчётов по кредиторской задолженности, требующей немедленного погашения.
От степени ликвидности баланса зависит платежеспособность предприятия. Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств.

Ликвидность характеризует способность предприятия быстро превращать активы в денежные средства. Оценивая ликвидность предприятия, анализируют способность текущих (оборотных) активов для погашения текущих обязательств – краткосрочной кредиторской задолженности (срок до 1 года).
Более детальным является анализ ликвидности с помощью финансовых коэффициентов. Коэффициент общей ликвидности рассчитывают по формуле
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Считается, что этот коэффициент должен находиться в пределах 1-2.

Промежуточный коэффициент ликвидности рассчитывают по формуле
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Достаточным признаётся значение, равное 0,7-0,8.

Коэффициент абсолютной ликвидности рассчитывают по формуле
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Оптимальное значение этого коэффициента составляет 0,2-0,35.

9.5. Показатели деловой активности предприятия
Показатели оборачиваемости имеют большое значение для оценки финансового положения предприятия, поскольку скорость оборота средств оказывает непосредственное влияние на его платежеспособность. Кроме того, увеличение скорости оборота средств, при прочих равных условиях, отражает повышение производственно-технического потенциала предприятия.

На практике наиболее часто используют следующие показатели деловой активности.

С помощью коэффициента оборачиваемости активов оценивают эффективность использования предприятием всех имеющихся ресурсов не -зависимо от источников их привлечения. Расчёт этого коэффициента производят по формуле
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Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности рассчитывают по формуле
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Для анализа дебиторской задолженности используют также показатель длительности оборота дебиторской задолженности, который рассчитывают по формуле
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Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности рассчитывают по формуле
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Период оборота кредиторской задолженности рассчитывают по формуле
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Для характеристики эффективности управления запасами используют коэффициент оборачиваемости запасов и показатель длительности оборота.

Коэффициент оборачиваемости запасов рассчитывают по формуле
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Показатель длительности оборота запасов можно рассчитать следующим образом:

                                
[image: image33.wmf]об.з.

об.з.

Количество дней в периоде

T

К

=

      .                                                       (9.17)
Длительность оборачиваемости оборотного капитала устанавливают по  формуле
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Таким образом, осуществляя хозяйственную деятельность, предприятие должно стремиться не только ускорить движение капитала, но и получать максимальную его отдачу.
Тема 10.  Внутрифирменное финансовое

прогнозирование и планирование

10.1. Сущность и задачи финансового планирования

Финансовое планирование представляет собой процесс разработки системы финансовых планов и плановых (нормативных) показателей по обеспечению развития предприятия необходимыми финансовыми ресурсами и повышению его финансовой деятельности в предстоящем периоде.

Внутрифирменное финансовое планирование базируется на использовании трёх  систем: 1) прогнозирование финансовой деятельности; 
2) текущее планирование финансовой деятельности; 3) оперативное планирование финансовой деятельности.

Все системы финансового планирования находятся во взаимосвязи и реализуются в определенной последовательности. 

Целью планирования финансов является определение возможных объёмов поступления денежных средств и их расходов в плановом периоде.

Основное задание финансового планирования –  обеспечение нормального возобновляемого процесса необходимыми источниками финансирования, их формирование и использование.

Второе задание – придерживаться интересов акционеров и других инвесторов.

Третье задание – гарантия выполнения обязательств предприятия перед бюджетом и внебюджетными фондами, банками и другими кредиторами. 

Четвёртое задание – выявление резервов и мобилизация ресурсов с целью эффективного использования прибыли и других доходов.

Пятое задание – контроль за финансовым состоянием, платеже- и кредитоспособностью предприятия.

Важным моментом финансового планирования является определение стратегии планирования. Стратегия финансового планирования означает общее направление разработки финансового плана,  источников поступления средств, источников прибыли. 

Основные этапы процесса разработки финансовой стратегии предприятия:

1. Определение общего периода формирования финансовой стратегии;

2. Исследование факторов внешней финансовой среды и конъюнктуры рынка;

3. Формирование стратегических целей финансовой деятельности предприятия;

4. Конкретизация целевых показателей финансовой стратегии по периодам её реализации;

5. Разработка финансовой политики по отдельным аспектам финансовой деятельности;

6. Разработка системы организационно-экономических мероприятий по обеспечению реализации финансовой стратегии;

7. Оценка разработанной финансовой стратегии.

Разработка финансовой стратегии и финансовой политики по наиболее важным аспектам финансовой деятельности позволяет принимать эффективные управленческие решения, связанные с финансовым развитием предприятия.

Финансовое планирование необходимо, с одной стороны, для обеспечения финансового равновесия предприятия, а с другой, − для ликвидации накопленных лишних ликвидных средств.


10.2. Оперативное финансовое планирование

Система оперативного планирования финансовой деятельности заключается в разработке комплекса краткосрочных плановых заданий по финансовому обеспечению основных направлений хозяйственной деятельности предприятия. Главной формой такого планового финансового задания является бюджет. Он представляет собой оперативный финансовый план краткосрочного периода, разрабатываемый обычно в рамках до одного года, отражающий расходы и поступления финансовых средств в процессе осуществления конкретных видов хозяйственной деятельности.

Разработка плановых бюджетов на предприятии характеризуется термином «бюджетирование» и направлена на решение двух задач: 
а) определение объёма и состава расходов, связанных с деятельностью отдельных структурных единиц и подразделений предприятия; 
б) обеспечение покрытия этих расходов финансовыми ресурсами из различных источников.

Процесс бюджетирования имеет непрерывный или скользящий характер.

Бюджеты классифицируются по таким признакам: 

По сферам деятельности предприятия выделяют бюджеты по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Эти бюджеты разрабатывают в порядке детализации соответствующих планов по предприятию в целом на предстоящий квартал или месяц.

По видам затрат плановые бюджеты подразделяют на текущий и капитальный.

Текущий бюджет конкретизирует план доходов и расходов предприятия, доводимый до центров доходов, затрат и прибыли.

Капитальный бюджет представляет собой форму доведения до конкретных исполнителей результатов текущего плана капитальных вложений, разрабатываемого на этапе осуществления нового строительства, реконструкции и модернизации основных фондов, приобретения новых видов оборудования и нематериальных активов и т.п.

По широте номенклатуры затрат бюджеты разделяют на функциональный (бюджет рекламных мероприятий) и комплексный (бюджет производственного участка).

По методам разработки: 

- стабильный бюджет не изменяется от изменения объёмов деятельности предприятия – например, бюджет расходов по обеспечению охраны предприятия;
- гибкий бюджет предусматривает установление планируемых текущих или капитальных затрат не в твёрдо фиксируемых суммах, а в виде норматива расходов.

Особой формой бюджета выступает платёжный календарь, разрабатываемый по отдельным видам движения денежных средств (налоговый платёжный календарь, платёжный календарь по расчётам с поставщиком т.д.) и по предприятию в целом.

Платёжный календарь обычно составляют на предстоящий месяц (в разбивке по дням, неделям и декадам). Он состоит из следующих двух разделов: а) график расходования денежных средств; б) график поступления денежных средств.

Тема 11. Антикризисное финансовое управление

на предприятии
11.1. Банкротство и факторы его возникновения

Условия и показатель возобновления платежеспособности должника или признание его банкротом и применение ликвидационной процедуры определяются Законом Украины «О возобновлении платежеспособности должника или признание его банкротом» от 30 июня 2000 г. с изменениями и дополнениями.

Банкротство – признанная арбитражным судом неспособность должника возобновить свою платежеспособность и удовлетворять признанные судом требования кредиторов путём применения ликвидационной процедуры.

Проанализируем факторы, которые способствуют возникновению кризисных ситуаций (рис. 11.1).

Рис. 11.1 - Основные факторы возникновения кризисных ситуаций и банкротства
11.2. Основные направления предотвращения банкротства, санация

Возможное наступление банкротства представляет собой кризисное состояние предприятия, при котором оно неспособно осуществлять финансовое обеспечение своей хозяйственной деятельности. Преодоление такого кризисного состояния, диагностируемого как “угроза банкротства”, требует разработки и осуществления специальных методов финансового управления предприятием. Однако предотвратить банкротство и обеспечить продолжительное процветание предпринимательских структур - задача значительно более сложная и важная. Решению этой задачи подчинена система мер, именуемая антикризисным управлением. Часто под таким управлением понимают либо управление в условиях кризиса, либо управление, направленное на вывод предприятия из кризисного состояния, в котором оно находится.

Суть “системы антикризисного управления ” состоит в том, что угроза банкротства диагностируется ещё на ранних стадиях его возникновения, что позволяет своевременно привести в действие специальные финансовые механизмы или обосновать необходимость определённых реорганизационных процедур.

По определению А. П. Градова, антикризисное управление – это:

1) анализ состояния макро - и микросреды и выбор предпочтительной миссии предприятия;

2) познание экономического механизма возникновения кризисных ситуаций,   создание системы сканирования внешней и внутренней сред предприятия с целью раннего обнаружения “слабых сигналов” об угрозе приближения кризиса;

3) стратегический контроллинг деятельности предприятия и выработка стратегии предотвращения его несостоятельности;

4) разработка предпочтительной политики поведения в условиях наступившего кризиса и вывода из него предприятия;

5) постоянный учёт риска предпринимательской деятельности и выработка мер по его снижению.

Основной целью антикризисного финансового управления является разработка и реализация мер, направленных на быстрое возобновление платежеспособности и восстановление достаточного уровня финансовой устойчивости  предприятия, обеспечивающие его выход из кризисного финансового состояния.

С учётом этой цели на предприятии разрабатывается специальная политика антикризисного финансового управления при угрозе банкротства.

Политика антикризисного финансового управления представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в разработке системы методов предварительной диагностики угрозы банкротства и “включении” механизмов финансового оздоровления предприятия, обеспечивающих его выход из кризисного состояния. 

Объект антикризисного управления – появление и углубление кризиса развития предприятия, его ликвидация и недопущение.

Субъектами антикризисного управления предприятием как управляющей подсистемы является  круг лиц, которые реализуют его задания, а именно:

– собственник предприятия, который самостоятельно реализует основные задания и функции антикризисного управления без привлечения соответствующих специалистов;

– экономист – финансист, когда главное внимание уделяется финансовым вопросам антикризисного управления;

– антикризисный менеджер предприятия, который специализируется только на антикризисном управлении;

– антикризисный менеджер консалтинговой фирмы, который привлекается на предприятие на оплачиваемой основе для реализации заданий антикризисного управления;

– специалист агентства по вопросам банкротства государственных органов, который осуществляет работу по антикризисному управлению;

– арбитражный управляющий, утверждённый постановлением суда в случае возбуждения дела о банкротстве предприятия.

Преодоление кризисов зависит от методик анализа кризисных ситуаций и наличия специалистов в области антикризисного управления. Профессионализм управления не ограничивается навыками нормального, успешного управления. Он должен проявляться и в условиях повышенного риска, экстремальных ситуаций, кризиса.

Реализация политики антикризисного финансового управления предприятием при угрозе банкротства предусматривает:

1. Осуществление постоянного мониторинга финансового состояния предприятия с целью раннего обнаружения признаков его кризисного развития. Выделяется особая группа объектов наблюдения, формирующая возможное “кризисное поле”, реализующее угрозу его банкротства. 

2. Определение масштабов кризисного состояния предприятия. При обнаружении в процессе мониторинга существенных отклонений от нормального хода финансовой деятельности, определяемого направлениями его финансовой стратегии и системой плановых и нормативных показателей, выявляются масштабы кризисного состояния предприятия, т.е. его глубина с позиций угрозы банкротства.

3. Исследование основных факторов, обусловливающих кризисное развитие предприятия.

4. Формирование системы целей вывода предприятия из кризисного состояния, адекватных его масштабам. Цели антикризисного финансового управления конкретизируются в соответствии с масштабами кризисного состояния предприятия. Они должны учитывать также прогноз развития основных факторов, определяющих угрозу банкротства предприятия. С учётом этих условий можно реализовать:

– устранение неплатежеспособности предприятия;

– восстановление финансовой устойчивости предприятия (обеспечение его финансового равновесия в краткосрочном периоде);

– изменение финансовой стратегии с целью обеспечения устойчивого экономического роста предприятия (достижение его финансового равновесия в долгосрочной перспективе).

5. Выбор и использование действенных внутренних механизмов финансовой стабилизации предприятия, соответствующих масштабам его кризисного финансового состояния. Внутренние механизмы финансовой стабилизации призваны обеспечить реализацию срочных мер по возобновлению платежеспособности и восстановлению финансового равновесия предприятия за счёт внутренних резервов.

6. Выбор эффективных форм санации предприятия.  Предприятие вынуждено прибегнуть к внешней помощи, которая обычно принимает форму санации. Санация предприятия может проводиться как до, так и в процессе производства дела о банкротстве. В процессе санации необходимо обосновать выбор наиболее эффективных её форм, чтобы в возможно более короткие сроки достичь финансового оздоровления и не допустить объявления банкротства предприятия.

7. Обеспечение контроля над результатами разработанных мероприятий по выводу предприятия из финансового кризиса. Контроль возлагается непосредственно на руководителей предприятия. Результаты контроля периодически обсуждаются с целью внесения необходимых корректив, направленных на повышение эффективности антикризисных мер. 

Концепция антикризисного управления имеет свою специфику, поскольку на её разработку существенно влияют такие факторы, как дефицит времени, ухудшение управляемости, конфликтность интересов, высокая мера  неопределённости и риска, сложность проблем, влияние факторов внешней среды, снижение конкурентоспособности предприятия. Это – комплекс последовательных мероприятий предупреждения, профилактики и ликвидации кризиса, уменьшение уровня его негативных последствий. Процесс их разработки представляет собой обширную исследовательскую, аналитическую и социально – организационную деятельность со всеми её функциями, принципами, ролями, полномочиями и методами.

Считается целесообразным разработка антикризисного управления предприятием, которая базировалась бы на системном подходе к управлению и охватывала такие аспекты:

– определение сущности и объекта антикризисного управления;

– обоснование возможности и необходимости управления антикризисными процессами на уровне отдельного предприятия и государства;

– идентификацию субъектов антикризисного управления;

– формулирование цели (заданий) антикризисного управления;

– определение функционального состава антикризисного управления;

– определение методологической основы и ограничений антикризисного управления;

– обоснование принципов осуществления антикризисного управления;

– формулирование методических принципов оценки эффективности антикризисного управления.

Антикризисное управление представляет собой специально организованное управление, направленное на наиболее оперативное выявление признаков кризисного состояния и создание соответствующих условий для его своевременного преодоления с целью обеспечения возобновления жизнеспособности отдельного предприятия, недопущения его банкротства.

Для определения функционального состава антикризисного управления предлагается использовать распространённые специальные функции управления. При этом антикризисное управление можно рассматривать как одну из функций управления, связанную с управлением хозяйственно – финансовой деятельностью предприятия, его финансовой устойчивостью и платежеспособностью.

Таким образом, антикризисное управление – это система преодоления кризисных явлений, которая состоит из ряда подсистем, которые специализируются на выполнении специфических функций, а именно: антикризисный операционный менеджмент; антикризисное финансовое управление; антикризисный маркетинг; антикризисное управление персоналом; антикризисное организационное управление.

Под механизмом антикризисного управления следует понимать совокупность влияния кризисных явлений на объект управления. Основными принципами, на которых основывается механизм антикризисного управления, являются: опора на антикризисное сознание, понимание негативных последствий возникновения и углубления кризиса для всех субъектов антикризисного процесса; антикризисная мотивация деятельности, сущность которой состоит в применении средств мотивации, направленных на решение кризисных проблем; многовероятность разработки возможных антикризисных процедур с учётом фактора неопределённости; реалистичность, когда в оценке кризисной ситуации необходимо опираться на объективную реальность.

Главным в организации антикризисного управления считается соблюдение  принципов, стратегической направленности, последовательности решения проблемы, своевременности принятия управленческих решений, гибкости, маневренности.
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