1. Понятие финансовой политики предприятия. Содержание, цели, задачи формирования 
Финансовая политика предприятия – совокупность мероприятий по целенаправленному формированию, организации и использованию финансов для достижения целей предприятия.

Основа финансовой политики – четкое определение единой концепции развития предприятия как в долгосрочной, так и краткосрочной перспективе, выбор из всего многообразия механизмов достижения поставленных целей наиболее оптимальных, а также разработка эффективных механизмов контроля. 

Только с помощью разработанной  финансовой политики можно с наименьшими затратами и в кратчайшие сроки добиться поставленных целей.
Можно перечислить несколько задач, которые необходимо решить при организации долгосрочной финансовой политики:

· Избежать финансовых трудностей и банкротства; 

· выживание фирмы в условиях конкурентной борьбы; 

· Максимально увеличить объем продаж и сектор рынка;
· Минимизировать расходы; 
· Максимизировать прибыль. 

· Максимизировать рыночную стоимость фирмы

Приоритетность той или иной цели по-разному объясняется в рамках существующих теорий организации бизнеса (theories of the firm).
Наиболее распространенным является утверждение, что фирма должна работать таким образом, чтобы обеспечить максимальный доход ее владельцам (Profit Maximisation Theory). Обычно это ассоциируется с рентабельной работой, ростом прибыли и снижением расходов.

Другие исследователи выдвигают предположение, что в основе деятельности фирм и их руководства лежит стремление к наращиванию объемов производства и сбыта. Обосновывается это тем, что многие менеджеры олицетворяют свое положение (заработная плата, статус, положение в обществе) с размерами фирмы в большей степени, нежели с ее прибыльностью.
Перечисленные выше цели отличаются, но имеют тенденцию принадлежать к двум классам. Первый относится к прибыльности. Эта цель включает в себя объем продаж, сектор рынка и контроль над расходами, что относится, по крайней мере, потенциально, к различным способам получения или увеличения прибыли. 
Вторая группа, включающая избежание банкротства, стабильность и безопасность, относится некоторым образом к контролированию риска. 

       К сожалению, эти два типа целей в некоторой степени противоречат друг другу. Погоня за прибылью обычно сопряжена с некоторым элементом риска, таким образом, фактически невозможно максимизировать одновременно безопасность и прибыль. Поэтому нам нужна цель, одновременно включающая оба фактора. 
       Считается, что этим условиям в большей степени отвечает критерий максимизации собственного капитала, т.е. рыночной стоимости фирмы. Повышение достатка владельцев фирмы заключается не столько в росте текущих прибылей, сколько в повышении рыночной цены их собственности. Таким образом, любое финансовое решение, обеспечивающее в перспективе рост стоимости акций, должно приниматься владельцами и/или управленческим персоналом.

Главной целью финансовой политики является обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия в текущем и перспективном периоде. 

Как правило, эта цель получает конкретное выражение в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия
2. Основные направления реализации финансовой политики предприятия. 
Основной целью создания предприятия является обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия в текущем периоде и на перспективу. Эта цель получает конкретное выражение  в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия, что невозможно без эффективного использования финансовых ресурсов и построения оптимальных финансовых отношений, как в рамках самого предприятия, так и с контрагентами и государством.

Для реализации главной цели в рамках финансовой политики осуществляется постоянный поиск оптимального соотношения между стратегическими задачами, основными из которых являются:

· максимизация прибыли;

· обеспечение финансовой устойчивости. 

Развитие первого стратегического направления позволяет собственникам получать доход на вложенный капитал, второе направление обеспечивает предприятию стабильность и безопасность, и относится некоторым образом к контролированию риска.

Разработка финансовой стратегии подразумевает определенные этапы:

· критический анализ предшествующей финансовой стратегии;

· обоснование (корректировка) стратегических целей;

· определение сроков действия финансовой стратегии;

· конкретизация стратегических целей и периодов их выполнения;

· распределение ответственности за достижение стратегических целей.

Для реализации стратегических целей предприятию необходимо решать ряд тактических задач. 

Финансовая тактика – это оперативные действия, направленные на достижение того или иного этапа финансовой стратегии в текущем периоде.

Таким образом, в отличие от  финансовой стратегии финансовая тактика связана с реализацией локальных задач управления предприятием.

Для обеспечения максимизации прибыли необходимо решение следующих задач:

· наращивать объем продаж;

· эффективно управлять процессом формирования рентабельности;

· бесперебойно обеспечивать производство финансовыми ресурсами;

· осуществлять контроль над расходами,

· минимизировать период производственного цикла, 

· оптимизировать величину запасов и др. 

Второе стратегическое направление подразумевает решение таких задач как: 

· минимизация финансовых рисков;

· синхронизация денежных потоков; 

· тщательный анализ контрагентов; 

· наличие необходимого остатка денежных средств; 

· финансовый мониторинг и др.

Эти два стратегических направления в некоторой степени противоречат друг другу. Погоня за прибылью обычно сопряжена с повышенным риском. 
Приоритетность стратегических целей периодически меняется как в рамках одного предприятия, так и от предприятия к предприятию. Многие  факторы влияют на важность той или иной стратегической цели, которые в совокупности можно подразделить на  две крупные категории – внутренние и внешние.  

К основным внутренним факторам можно отнести: 

· масштаб предприятия; 

· стадия развития самого предприятия;

· субъективный фактор руководства предприятия, собственников. 

Внешние факторы также оказывают влияние на приоритетность той или иной стратегической цели предприятия. В частности состояние финансового рынка, налоговой, таможенной, бюджетной и денежно-кредитной политик государства, законодательных основ влияет на основные параметры функционирования предприятия.

Таким образом, финансовая политика – это всегда поиск баланса, оптимального на данный момент соотношения нескольких направлений развития и выбор наиболее эффективных методов и механизмов их достижения. 

3. Финансовая стратегия и тактика предприятия. Цели, основные направления 

Основной целью создания предприятия является обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия в текущем периоде и на перспективу. Эта цель получает конкретное выражение  в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия, что невозможно без эффективного использования финансовых ресурсов и построения оптимальных финансовых отношений, как в рамках самого предприятия, так и с контрагентами и государством.

Для реализации главной цели в рамках финансовой политики осуществляется постоянный поиск оптимального соотношения между стратегическими задачами, основными из которых являются:

· максимизация прибыли;

· обеспечение финансовой устойчивости. 

Развитие первого стратегического направления позволяет собственникам получать доход на вложенный капитал, второе направление обеспечивает предприятию стабильность и безопасность, и относится некоторым образом к контролированию риска.

Разработка финансовой стратегии подразумевает определенные этапы:

· критический анализ предшествующей финансовой стратегии;

· обоснование (корректировка) стратегических целей;

· определение сроков действия финансовой стратегии;

· конкретизация стратегических целей и периодов их выполнения;

· распределение ответственности за достижение стратегических целей.

Для реализации стратегических целей предприятию необходимо решать ряд тактических задач. 

Финансовая тактика – это оперативные действия, направленные на достижение того или иного этапа финансовой стратегии в текущем периоде.

Таким образом, в отличие от  финансовой стратегии финансовая тактика связана с реализацией локальных задач управления предприятием.

Для обеспечения максимизации прибыли необходимо решение следующих задач:

· наращивать объем продаж;

· эффективно управлять процессом формирования рентабельности;

· бесперебойно обеспечивать производство финансовыми ресурсами;

· осуществлять контроль над расходами,

· минимизировать период производственного цикла, 

· оптимизировать величину запасов и др. 

Второе стратегическое направление подразумевает решение таких задач как: 

· минимизация финансовых рисков;

· синхронизация денежных потоков; 

· тщательный анализ контрагентов; 

· наличие необходимого остатка денежных средств; 

· финансовый мониторинг и др.

Эти два стратегических направления в некоторой степени противоречат друг другу. Погоня за прибылью обычно сопряжена с повышенным риском. 

Приоритетность стратегических целей периодически меняется как в рамках одного предприятия, так и от предприятия к предприятию. Многие  факторы влияют на важность той или иной стратегической цели, которые в совокупности можно подразделить на  две крупные категории – внутренние и внешние.  

К основным внутренним факторам можно отнести: 

· масштаб предприятия; 

· стадия развития самого предприятия;

· субъективный фактор руководства предприятия, собственников. 

Внешние факторы также оказывают влияние на приоритетность той или иной стратегической цели предприятия. В частности состояние финансового рынка, налоговой, таможенной, бюджетной и денежно-кредитной политик государства, законодательных основ влияет на основные параметры функционирования предприятия.

Таким образом, финансовая политика – это всегда поиск баланса, оптимального на данный момент соотношения нескольких направлений развития и выбор наиболее эффективных методов и механизмов их достижения. 

4. Место финансовой политики в управлении финансами организации

Финансовая политика предприятия – совокупность мероприятий по целенаправленному формированию, организации и использованию финансов для достижения целей предприятия.
Финансовую  политику предприятия можно еще охарактеризовать как определенный алгоритм действий для достижения главной цели предприятия, который состоит из последовательных этапов и включают в себя различные инструменты и механизмы. 

Содержание финансовой политики многогранно и включает следующие этапы:

1. Определение стратегических направлений развития

2. Планирование

· стратегическое планирование;

· оперативное планирование

· бюджетное планирование.

3. Разработка оптимальной концепции управления

· управление капиталом;

· управление активами;

· управление денежными потоками;

· управление ценами;

· управление издержками;

4. Контроль

· проверка выполнения планов;

· сравнительный анализ;

· ревизии;

· аудит.

Этапы финансовой политики делят на долгосрочные и краткосрочные.

Финансовая политика призвана учесть многофакторность, многокомпонентность и многовариантность управления финансами для достижения намеченных целей и выполнения поставленных задач. Таким образом, долгосрочная финансовая политика устанавливает директивы для изменений и роста фирмы и концентрирует свое внимание на общей картине событий, без детального изучения отдельных компонентов этой политики. Краткосрочная финансовая политика связана, главным образом, с анализом вопросов, оказывающих влияние на текущие активы и текущие обязательства. 

Разработка и реализация финансовой политики должны постоянно контролироваться. В этой связи очень сложно отнести этап контроля к тому или иному виду финансовой политики. Контроль должен соединить эти два вида в общую финансовую стратегию фирмы.

5. Характеристика основных направлений работы финансовой службы.
Финансовую политику предприятия определяют учредители, собственники, так как они в конечном итоге осуществляют финансовое руководство. Однако реализация финансовой политики возможна только через аппарат, или организационную подсистему, которая является совокупностью отдельных людей и служб, которые подготавливают и реализуют финансовые решения.

Организационная структура представлена:
· информационными органами: юридическая, налоговая, бухгалтерская и др. службы; 

· финансовыми органами: финансовый отдел, казначейский отдел, отдел управления ценными бумагами, отдел бюджетирования и т.д.; 

· контрольными органами: внутренняя ревизия, аудит.

К основным объектам управления можно отнести следующие направления:

1. Управление капиталом

· определение общей потребности в капитале;

· оптимизация структуры капитала;

· минимизация цены капитала;

· обеспечение эффективного использования капитала;

2. Дивидендная политика:

· определение оптимальных пропорций между текущим потреблением прибыли и ее капитализацией;

3. Управление активами:

· определение потребности в активах;

· оптимизация состава активов с позиций их эффективного использования;

· обеспечение ликвидности активов;

· ускорение цикла оборота активов;

· выбор эффективных форм и источников финансирования активов.

4. Управление текущими издержками.

· СVP – анализ;

· минимизация издержек;

· нормирование затрат;

· оптимизация соотношения постоянных и переменных издержек.

5. Управление денежными потоками (по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности).

· формирование входящих и исходящих потоков денежных средств, их синхронизация по объему и времени;

· эффективное использование остатка временно свободных денежных средств.

6. Источники информации при разработке финансовой политики.

Информационное обеспечение финансовой политики предприятия можно разделить на две крупные категории – формируемое из внешних источников и внутренних.

Система показателей информационного обеспечения финансовой политики предприятия формируемая из внешних источников:

1. Показатели, характеризующие общеэкономическое развитие страны. К ним относятся:

· темп роста внутреннего валового продукта и национального дохода;

· объем эмиссии денег в рассматриваемом периоде;

· денежные доходы населения;

· вклады населения в банках;

· индекс инфляции;

· учетная ставка центрального банка.

2. Показатели, характеризующие конъюнктуру финансового рынка. 

Здесь содержится такая информация, как:

· виды основных фондовых инструментов (акций, облигаций, деривативов и т.п.), обращающихся на биржевом и внебиржевом фондовых рынках;

· котируемые цены предложения и спроса основных видов фондовых инструментов;

· кредитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференцированная по срокам предоставления финансового кредита;

· депозитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференцированная по вкладам до востребования и срочным вкладам;

· официальный курс отдельных валют;

3. Показатели, характеризующие деятельность контрагентов и конкурентов
4. Нормативно-регулирующие показатели. 

Система показателей информационного обеспечения финансового менеджмента, формируемых из внутренних источников делится на две  группы:

1. Первичная информация:

· формы бухгалтерской отчетности (бухгалтерский баланс, отчет о прибылях и убытках; отчет об изменении капитала; отчет о движении денежных средств; приложение к бухгалтерскому балансу; отчет о целевом использовании полученных средств)
, а также отчетность, формируемая в соответствии с международными стандартами; 

· оперативный финансовый учет.

2. Информация, полученная в процессе финансового анализа:

· горизонтальный анализ (сравнение финансовых показателей с предшествующим периодом и за ряд предшествующих периодов);

· вертикальный анализ (структурный анализ активов, пассивов и денежных потоков);

· сравнительный анализ (со среднеотраслевыми финансовыми показателями, показателями конкурентов, отчетными и плановыми показателями);

· анализ финансовых коэффициентов (финансовая устойчивость, платежеспособность, оборачиваемость, рентабельность);

Таким образом, для успешной реализации финансовой политики предприятия руководству необходимо, во-первых, обладать достоверной информацией о внешней среде, и особенно знать возможные ее изменения, во-вторых, иметь сведения о текущих отчетных параметрах внутреннего финансового положения, и, в-третьих, обладать максимально точным финансовым анализом, позволяющим получить количественную оценку результатов финансовой деятельности в разрезе отдельных ее аспектов, как в статике, так и в динамике.

Кроме того, предприятие должно проводить открытую информационную политику, особенно с потенциальными инвесторами, кредиторами, органами власти.

7. Способы долгосрочного финансирования 

· Ипотека

· Выпуск долгосрочных ц/б (корпоративных облигаций)

· Кредиты банков

· Лизинг

· Факторинг – вид финансовых услуг, оказываемых коммерческими банками, их дочерними фактор-фирмами мелким и средним фирмам (клиентам). Суть услуг состоит в том; что фактор-фирма приобретает у клиента право на взыскание долгов и частично оплачивает своим клиентам требования к их должникам, то есть возвращает долги в размере от 70 до 90% долга, до наступления срока их оплаты должником. Остальная часть долга за вычетом процентов возвращается клиентам после погашения должником всего долга. В результате клиент фактор-фирмы получает возможность быстрее Возвратить долги, за что он выплачивает фактор-фирме определенный процент. При осуществлении факторинга клиент передает свое право получения долга от должника фактор-фирме: Факторинг возник в XVI-XVII вв. как операция торговых посредников, а затем приобрел форму кредитования.

· Форфейтинг - своеобразная форма кредитования экспортеров, продавцов при продаже товаров, применяемая чаще всего во внешнеторговых операциях. Банк (форфейтор) выкупает у экспортера (продавца) денежное обязательство импортера (покупателя) оплатить купленный им товар сразу же после поставки товара и сам производит досрочную, полную или частичную оплату стоимости товара экспортеру, В последующем, денежные средства банку-форфейтору в оплату товара перечисляет, уплачивает импортёр, покупатель, уведомленный, что оплату за него произвел форфейтор. За Досрочную оплату банк-форфейтор взимает с экспортера проценты. Операция форфейтинга аналогична операции факторинга.

· Франчайзинг - смешанная форма крупного и мелкого предпринимательства, при которой крупные корпорации, "родительские" компании (франчайзеры) заключают договор с мелкими фирмами, "дочерними" компаниями, бизнесменами (фран-чайзи) на право, привилегию действовать от имени франчайзера. При этом мелкая фирма обязана осуществлять свой бизнес только в форме, предписанной большой фирмой, в течение определенного времени и в определенном месте. В свою очередь франчайзер обязуется снабжать фран-чайзи товарами, технологией, оказывать всяческое содействие в бизнесе.

8. Капитал предприятия, его структура.

Наиболее важными задачами финансовой политики является поиск достаточных источников средств, необходимых для удовлетворения потребности в активах, минимизация их цены и оптимизация структуры капитала с позиций обеспечения финансовой устойчивости предприятия.

Главная задача финансовой политики максимизировать стоимость предприятия, в этой связи независимо от того насколько доходность активов превышает стоимость средств необходимых для их приобретения, требуется, чтобы цена всех используемых факторов производства, и в первую очередь капитала, была минимизирована. 


Стоимость капитала предприятия складывается под влиянием многих факторов, главными из которых являются:

· общее состояние финансовой среды, в том числе финансовых рынков;

· конъюнктура товарного рынка;

· средняя ставка ссудного процента, сложившаяся на финансовом рынке;

· доступность различных источников финансирования для конкретных предприятий;

· уровень концентрации собственного капитала;

· соотношение объемов операционной и инвестиционной деятельности;

· степень риска осуществляемых операций;

· отраслевые особенности деятельности предприятия, в том числе длительность производственного и операционного циклов, и др.

Определение стоимости капитала предприятия проводится в несколько этапов.

На первом этапе осуществляется идентификация основных компонентов, являющихся источниками формирования капитала фирмы. На втором — рассчитывается цена каждого источника в отдельности. На третьем — определяется средневзвешенная цена капитала на основании удельного веса каждого компонента в общей сумме инвестированного капитала. На четвертом — разрабатываются мероприятия по оптимизации структуры капитала и формированию его целевой структуры.

Анализ структуры пассива баланса, характеризующего источники средств, показывает, что основными их видами являются:

· собственные источники — уставный капитал, фонды собственных средств, нераспределенная прибыль;

· заемные средства — ссуды банков (долгосрочные и краткосрочные), облигационные займы;

· временные привлеченные средства — кредиторская задолженность.

Краткосрочная кредиторская задолженность за товары, работы и услуги, по заработной плате и уплате налогов часто не рассматриваются в качестве источника капитала, так как предприятие не платит за нее проценты и она является следствием текущих операций в течение года, в то время как расчет цены капитала проводится на год для принятия долгосрочного финансового решения.


Общая стоимость (цена) капитала 
WACC = 
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где 

WACC (weighted average cost of capital) - цена капитала;

Ci (cost) - цена i-го источника средств;

Vi (value)- удельный вес i-го источника средств в общей их сумме.

Экономический смысл WACC заключается в следующем: 

1. Стоимость капитала предприятия служит мерой прибыльности операционной деятельности. 
2. Показатель стоимости капитала используется как критериальный в процессе осуществления инвестирования. 
3. Уровень стоимости капитала предприятия является важнейшим измерителем уровня рыночной стоимости этого предприятия. Снижение уровня стоимости капитала приводит к соответствующему возрастанию рыночной стоимости предприятия и наоборот. 

9. Стоимость основных источников капитала.

Общая сумма средств, которую необходимо уплатить предприятию за использование финансовых ресурсов из различных источников, выраженная в процентах к этому объему, называется стоимостью капитала. 

Общая стоимость (цена) капитала 

WACC = 
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где 

WACC (weighted average cost of capital) - цена капитала;

Ci (cost) - цена i-го источника средств;

Vi (value)- удельный вес i-го источника средств в общей их сумме.

1.Стоимость капитала привлеченного за счет  «кредитов банка»

Cd = P*(1-Ti);







где 

Cd (cost debt) – стоимость заемного капитал, привлекаемого в форме банковского кредита;

P (per cent) – ставка процента за банковский кредит;

Ti (tax income) – ставка налога на прибыль.

Cd = P – 1,2 Pm*Ti;







где 

 Cd (cost debt) – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме банковского кредита, в случае превышения ставки банковского процента на 20% от среднего уровня процентов;

P (per cent )– ставка процента за банковский кредит;

Ti (tax income) – ставка налога на прибыль.

Pm  (middle per cent) – средний уровень процента (в долях единицы);

Cd = P – 1,1*r*Ti; 





где 

 Cd (cost debt) – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме банковского кредита, в случае превышения ставки банковского процента на 10% от ставки рефинансирования ЦБ;

P (per cent) –  процент, уплачиваемый банку (в долях единицы);

r (rate)– ставка рефинансирования ЦБ РФ (в долях единицы);

Ti (tax income) – ставка налога на прибыль (в долях единицы)

2.Стоимость источника «облигации»

При расчете стоимости источника капитала с использованием облигаций необходимо учитывать несколько факторов:

· нередко облигации продаются предприятием с дисконтом; 

· необходимо учитывать расходы по выпуску облигаций; 

· важно учитывать влияние налогов.

Cb = 
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где    

Cb (cost bond) – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме облигаций

Сn (nominal cost) – номинальная цена облигации;

Рb (per cent for bond)– проценты по облигации;

Cr (realization cost) – реализационная цена облигации;

n – срок займа (количество лет).

Ti (tax income) - ставка налога на прибыль (в долях единицы)

3.Стоимость источника «кредиторская задолженность».

Cp = 
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где

Cp (cost of payment) – стоимость задолженности в бюджет и во внебюджетные фонды;

r (rate) - учетная ставка ЦБ (в долях единицы);

n – дни просрочки.

4.Стоимость источника «уставный  капитал».

Стоимость уставного капитала определяется уровнем дивидендов, которые предприятие выплачивает или будет выплачивать по акциям.  
Cp = 
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где 

Cp (preference stock) – стоимость капитала, привлеченного за счет выпуска привилегированных акций$

Df (fixed dividend) – размер фиксированного дивиденда (в денежных единицах) по привилегированным акциям;

Po (price) – чистая сумма средств, полученных предприятием от продажи от одной привилегированной акции (согласованная цена в денежных единицах).

5. Стоимость обыкновенных акций

Модель Гордона определяет цену обыкновенных акций.
Ce = 
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где 

Ce (cost of equity) – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет эмиссии обыкновенных акций;  

D1 (dividend) - прогнозное значение дивиденда на ближайший период;

Ро (price) - текущая (рыночная) цена обыкновенной акции;

g (grow)- прогнозируемый темп прироста дивидендов.

6. Модель оценки доходности финансовых активов (САРМ - capital asset pricing model) предполагает, что цена собственного капитала Сe равна безрисковой доходности плюс премия за систематический риск 

Ce = CF + b*(Cm – CF)


где 

CF - доходность безрисковых вложений;

b – коэффициент, рассчитываемый для каждой акции;

Cm - средняя ставка доходности, сложившаяся на рынке ценных бумаг.

7.Стоимость источника «нераспределенная прибыль». 

Определяется теми же методами, что и цена обыкновенных акций.

8.Стоимость источника «амортизационный фонд».

Стоимость источника «амортизационный фонд» определяется аналогично стоимости капитала, сформированного посредством обыкновенных акций и нераспределенной прибыли.

10. Политика управления структурой капитала, финансовый рычаг.
Одна из главных задач управления капиталом — максимизация уровня рентабельности собственного капитала при заданном уровне финансового риска — реализуется разными методами. Одним из основных механизмов является расчет эффективности использования  заемного капитала посредством «эффекта финансового рычага».

Финансовый рычаг (леверидж) характеризует использование предприятием заемных средств, которое влияет на изменение коэффициента рентабельности собственного капитала. 
Эффект финансового рычага =
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где

n – ставка налога на прибыль;

ЭР – экономическая рентабельность активов =
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СП – средняя процентная ставка по кредиту

ЗК – заемный капитал;

СК – собственный капитал

Коэффициент позволяет установить величину заемных средств привлеченнных предприятием на единицу собственного капитала.

Рассматривая приведенную формулу расчета эффекта финансового рычага, можно выделить в ней три основные составляющие:

1. Налоговый корректор финансового рычага (1 - n), который показывает в какой степени проявляется эффект финансового рычага в связи с различным уровнем налогообложения прибыли.

2. Дифференциал финансового рычага (ЭР-СП), который характеризует разницу между коэффициентом операционной рентабельности активов и средним размером процента за кредит.

3. Коэффициент финансового рычага (ЗК/СК) который характеризует сумму заемного капитала, используемого предприятием, в расчете на единицу собственного капитала.

Выделение этих составляющих позволяет целенаправленно управлять эффектом финансового рычага в процессе финансовой деятельности предприятия.

Налоговый корректор финансового рычага практически не зависит от деятельности предприятия, так как ставка налога на прибыль устанавливается законодательно.

Дифференциал финансового рычага является главным условием, формирующим положительный эффект финансового результата. Этот эффект проявляется только в том случае, если уровень операционной прибыли, превышает средний размер процента за используемый кредит. Чем больше положительное значение дифференциала финансового рычага, тем выше при прочих равных условиях будет его эффект. В связи с высокой динамичностью этого показателя он требует постоянного мониторинга в процессе управления эффектом финансового рычага. 

Прежде всего, в период ухудшения конъюнктуры финансового рынка стоимость заемных средств может резко возрасти, превысив уровень прибыли..

Кроме того, снижение финансовой устойчивости предприятия в процессе повышения доли используемого заемного капитала приводит к увеличению риска его банкротства. 
Наконец, в период ухудшения конъюнктуры товарного рынка сокращается объем реализации продукции.
При положительном значении дифференциала любой прирост коэффициента финансового рычага будет вызывать еще больший прирост коэффициента рентабельности собственного капитала, а при отрицательном значении дифференциала прирост коэффициента финансового рычага будет приводить к еще большему темпу снижения коэффициента рентабельности собственного капитала. 

Знание механизма воздействия финансового рычага на уровень прибыльности собственного капитала и уровень финансового риска позволяет целенаправленно управлять как стоимостью, так и структурой капитала предприятия.

11. Структура капитала и возможности ее оптимизации.

Анализ структуры пассива баланса, характеризующего источники средств, показывает, что основными их видами являются:

· собственные источники — уставный капитал, фонды собственных средств, нераспределенная прибыль;

· заемные средства — ссуды банков (долгосрочные и краткосрочные), облигационные займы;

· временные привлеченные средства — кредиторская задолженность.
Практика показывает, что не существует единых рецептов эффективного соотношения собственного и заемного капитала не только для однотипных предприятий, но даже и для одного предприятия на разных стадиях его развития и при различной конъюнктуре товарного и финансового рынков. Вместе с тем, существует ряд объективных и субъективных факторов, учет которых позволяет целенаправленно формировать структуру капитала, обеспечивая условия наиболее эффективного его использования на каждом конкретном предприятии. Основными из этих факторов являются:

· Отраслевые особенности операционной деятельности предприятия. Чем меньше период операционного цикла, тем в большей степени (при прочих равных условиях) может быть использован предприятием заемный капитал.
· Стадия жизненного цикла предприятия. Растущие предприятия, находящиеся на ранних стадиях своего жизненного цикла и имеющие конкурентоспособную продукцию, могут привлекать для своего развития большую долю заемного капитала, хотя для таких предприятий стоимость этого капитала может быть выше среднерыночной. В то же время предприятия, находящиеся в стадии зрелости, в большей мере должны использовать собственный капитал.
· Конъюнктура товарного рынка. Чем стабильней конъюнктура этого рынка, а соответственно и стабильней спрос на продукцию предприятия, тем выше и безопасней становится использование заемного капитала. 
· Уровень рентабельности операционной деятельности. При высоком значении этого показателя кредитный рейтинг предприятия возрастает и оно расширяет потенциал возможного использования заемного капитала. 
· Коэффициент операционного рычага. Рост прибыли предприятия обеспечивается совместным проявлением эффекта операционного и финансового рычага. 
· Уровень налогообложения прибыли. В условиях низких ставок налога на прибыль или использования предприятием налоговых льгот по прибыли разница в стоимости собственного и заемного каптала, привлекаемого из внешних источников, снижается, лучше выпускать акции, облигации. 
· Финансовый менталитет собственников и менеджеров предприятия. Неприятие высоких уровней рисков формирует консервативный подход собственников и менеджеров к финансированию развития предприятия, при котором его основу составляет собственный капитал. 
· Уровень концентрации собственного капитала. Для того, чтобы сохранить финансовый контроль за управлением предприятием (контрольный пакет акций или контрольный объем паевого вклада), владельцам предприятия не хочется привлекать дополнительный собственный капитал из внешних источников, даже несмотря на благоприятные к этому предпосылки.
Для определения оптимального бюджета капиталовложений необходимо выяснить доходность инвестиционных возможностей предприятия. Предприятию следует принять все независимые проекты с доходностью, превышающей цену капитала, привлекаемого для их финансирования, и отвергнуть все остальные.  

12. Воздействие структуры капитала на рыночную стоимость предприятия.

Анализ структуры пассива баланса, характеризующего источники средств, показывает, что основными их видами являются:

· собственные источники — уставный капитал, фонды собственных средств, нераспределенная прибыль;

· заемные средства — ссуды банков (долгосрочные и краткосрочные), облигационные займы;

· временные привлеченные средства — кредиторская задолженность.

Общая стоимость (цена) капитала 

WACC = 
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где 

WACC (weighted average cost of capital) - цена капитала;

Ci (cost) - цена i-го источника средств;

Vi (value)- удельный вес i-го источника средств в общей их сумме.

Уровень стоимости капитала предприятия является важнейшим измерителем уровня рыночной стоимости этого предприятия. Снижение уровня стоимости капитала приводит к соответствующему возрастанию рыночной стоимости предприятия и наоборот. Особенно оперативно эта зависимость реально отражается на деятельности акционерных предприятий открытого типа, цена на акции которых поднимается или падает при соответственно снижении или роста стоимости их капитала. 

Точное значение WACC зависит от суммы вновь привлекаемых средств. Если в течение определенного промежутка времени будет привлекаться все больший и больший объем капитала, то начиная с некоторого момента WACC возрастет. Это увеличение происходит по нескольким причинам:

1. Спрос на ценные бумаги любого предприятия не бесконечно эластичен, таким образом, чем больше продано за данный период времени ценных бумаг, тем ниже их цена и, следовательно, выше требуемая доходность. 

2. При предоставлении заемных средств кредиторы оценивают степень риска. На практике, чем больше кредитов вынуждено брать предприятие, тем выше будет процент по привлекаемым средствам, которые включают премию за риск.

В результате определенного предела привлечение новых финансовых средств приведет к росту WACC предприятия.

13. Сущность дивидендной политики предприятия.
Стратегия выплаты дивидендных доходов – весьма важный раздел в области финансовой политики, так как их величина является для многих предприятий существенной статьей расходов. На первый взгляд, может показаться очевидным, что предприятие должно всегда стремиться возвращать путем выплаты дивидендов акционерам столько, сколько возможно. Но, с другой стороны, может показаться в равной степени очевидным, что предприятие всегда может в интересах акционеров вкладывать деньги во что-либо, для получения большего дохода, вместо того, чтобы выплачивать их. 

Дивидендная политика – процесс оптимизации пропорций между потреблением и капитализацией прибыли с целью максимизации рыночной стоимости предприятия.

Термин «дивидендная политика» связан с распределением прибыли в акционерных обществах. Однако на предприятиях другой организационно-правовой формы также существует распределение прибыли, в этом случае меняется только терминология – вместо акция и дивиденд используются термины пай, вклад и прибыль на вклад, механизм же выплаты доходов собственникам остается таким же. 

Термин «дивиденд» обычно соотносится с наличными выплатами из чистой прибыли. Если платеж осуществляется из иного источника, например, из нераспределенной прибыли, вместо термина «дивиденд» используется термин «распределение». Если дивиденды выплачиваются из капитала, то их называют «ликвидационным дивидендом».
Дивиденды не всегда выплачиваются в денежной форме. Иногда компании объявляют о дивидендах в форме акций или иных ценных бумаг. Кроме того, существует иной способ выплаты дохода акционерам в денежной форме – выкуп части акций. Выкупленные акции помещаются на хранение в казначейство компании, а если ей потом понадобятся деньги, могут быть проданы вновь.

Выкуп акций, как и дивиденды, служит для того, чтобы вернуть акционерам их деньги. Однако в отличие от дивидендов выкуп акций — это чаще всего разовое мероприятие. Так что, объявляя о выкупе акций, компания вовсе не берет на себя долгосрочное обязательство зарабатывать и распределять больше денег. 

Также между выплатой денежных дивидендов и выкупом акций имеется большая разница в налогообложении. Если дивиденды облагаются налогом как обычный доход, то акционеры, продавшие акции обратно компании, платят налог только тогда, когда в результате такой сделки получают приращение капитала (за счет роста курсовой стоимости)
.

14. Факторы, определяющие дивидендную политику.
Стратегия выплаты дивидендных доходов – весьма важный раздел в области финансовой политики, так как их величина является для многих предприятий существенной статьей расходов. На первый взгляд, может показаться очевидным, что предприятие должно всегда стремиться возвращать путем выплаты дивидендов акционерам столько, сколько возможно. Но, с другой стороны, может показаться в равной степени очевидным, что предприятие всегда может в интересах акционеров вкладывать деньги во что-либо, для получения большего дохода, вместо того, чтобы выплачивать их. 

Дивидендная политика – процесс оптимизации пропорций между потреблением и капитализацией прибыли с целью максимизации рыночной стоимости предприятия.

Термин «дивидендная политика» связан с распределением прибыли в акционерных обществах. Однако на предприятиях другой организационно-правовой формы также существует распределение прибыли, в этом случае меняется только терминология – вместо акция и дивиденд используются термины пай, вклад и прибыль на вклад, механизм же выплаты доходов собственникам остается таким же. 

Дивиденды не всегда выплачиваются в денежной форме. Иногда компании объявляют о дивидендах в форме акций или иных ценных бумаг. Кроме того, существует иной способ выплаты дохода акционерам в денежной форме – выкуп части акций. Выкупленные акции помещаются на хранение в казначейство компании, а если ей потом понадобятся деньги, могут быть проданы вновь.

Выкуп акций, как и дивиденды, служит для того, чтобы вернуть акционерам их деньги. Однако в отличие от дивидендов выкуп акций — это чаще всего разовое мероприятие. Так что, объявляя о выкупе акций, компания вовсе не берет на себя долгосрочное обязательство зарабатывать и распределять больше денег. 

Также между выплатой денежных дивидендов и выкупом акций имеется большая разница в налогообложении. Если дивиденды облагаются налогом как обычный доход, то акционеры, продавшие акции обратно компании, платят налог только тогда, когда в результате такой сделки получают приращение капитала (за счет роста курсовой стоимости)
.

На практике оптимальная доля дивидендов – это функция четырех факторов:

1. Предпочтение инвесторами дивидендов по сравнению с приростом капитала и значимость дивидендов для собственников;

2. Инвестиционные возможности предприятия;

3. Целевая структура капитала;

4. Возможность привлечения заемного капитала.

Факторы, характеризующие инвестиционные возможности предприятия. К числу основных факторов этой группы относятся:

· стадия жизненного цикла (на ранних стадиях жизненного цикла предприятие вынуждено больше средств инвестировать в свое развитие, ограничивая выплату дивидендов);

· необходимость расширения своих инвестиционных программ (в периоды активизации инвестиционной деятельности, направленной на расширенное воспроизводство основных фондов и нематериальных активов, потребность в капитализации прибыли возрастает); 

· степень готовности отдельных инвестиционных проектов с высоким уровнем эффективности (отдельные подготовленные проекты требуют ускоренной реализации в целях обеспечения эффективной их эксплуатации при благоприятной конъюнктуре рынка, что обусловливает необходимость концентрации собственных финансовых ресурсов в эти периоды).

Целевая структура капитала должна поддерживать баланс между определенным соотношением собственного и заемного капитала, формируемым финансовым руководством и собственниками предприятия, и  достигнутым уровнем финансового рычага. 

Факторы, характеризующие возможность привлечения заемного капитала. В этой группе факторов основными являются:

· стоимость привлечения дополнительного заемного капитала;

· доступность кредитов на финансовом рынке;

· уровень кредитоспособности предприятия, определяемый его текущим финансовым состоянием.

· фактический размер получаемой прибыли и коэффициент рентабельности собственного капитала.

15. Дивидендная политика и рыночная стоимость предприятия.

Дивидендная политика – процесс оптимизации пропорций между потреблением и капитализацией прибыли с целью максимизации рыночной стоимости предприятия.

Достижение максимального благосостояния собственника невозможно добиться без разработанной дивидендной политики. 

Существует несколько теоретических подходов показывающих влияет ли  дивидендная политика на рыночную стоимость предприятия. 

Теория «иррелевантности дивидендов» (dividend irrelevance theory) доказывает, что дивидендная политика не имеет никакого отношения к стоимости компании.

Данная теория была впервые представлена в 1961 г. Мертоном Миллером и Франко Модильяни, когда они опубликовали теоретическую статью, показывающую, что стоимость компании определяется исключительно доходностью ее активов и инвестиционной политикой, а пропорции распределения дохода между дивидендами и реинвестированной  прибылью не оказывают влияния на совокупное богатство акционеров. Следовательно, оптимальной дивидендной политики как фактора повышения стоимости фирмы не существует.

Теория «синицы в руках» (bird-in-the-hand) показывает, что увеличение дивидендных выплат ведет к росту стоимости компании.

Выплата дивидендов представляет собой не только денежный доход акционеров, но и в определенной степени показывает, насколько успешно работает коммерческая организация.  

Таким образом, если рассматривать что стоимость акций предприятия складывается из ожидаемых будущих поступлений и спроса на акции, то выплата щедрых дивидендов, при прочих равных условиях стимулирует спрос, а следовательно повышает рыночную стоимость предприятия.

Теория «налоговой дифференциации» (tax differential theory) – основана на том, что выплата высоких дивидендов снижает рыночную стоимость акций предприятия.

Как уже отмечалось еще одна точка зрения указывает на то, что щедрые дивидендные выплаты снижают рыночную стоимость предприятия. Представители этой теории указывают на налоговую составляющую при выплате дивидендного дохода. Если дивиденды облагаются налогом по более высоким ставкам, нежели приращение капитала, фирмы должны платить самые низкие денежные дивиденды, какие только могут себе позволить. Имеющиеся денежные средства следует сохранять в виде нераспределенной прибыли или же использовать для выкупа акций.

Осуществляя дивидендную политику в этом направлении, корпорации могут обратить дивиденды в прирост капитала. Коль скоро такая финансовая стратегия ведет к уменьшению налогового бремени инвесторы предпочтут ее, и такие акции с низким дивидендным доходом будут стоить дороже.

По российскому законодательству дивидендный доход облагается по ставке 9%, а налога на доход о капитализации не существует. Таким образом, при выплате дивидендов, часть капитализации предприятия теряется и при устойчивости данной тенденции рыночная стоимость предприятия снизится.

16. Теория иррелевантности дивидендов.

Существует несколько теоретических подходов показывающих влияет ли  дивидендная политика на рыночную стоимость предприятия. 

Теория «иррелевантности дивидендов» (dividend irrelevance theory) доказывает, что дивидендная политика не имеет никакого отношения к стоимости компании.

Теория «синицы в руках» (bird-in-the-hand) показывает, что увеличение дивидендных выплат ведет к росту стоимости компании.

Теория «налоговой дифференциации» (tax differential theory) – основана на том, что выплата высоких дивидендов снижает рыночную стоимость акций предприятия.

Теория «иррелевантности дивидендов»

Данная теория была впервые представлена в 1961 г. Мертоном Миллером и Франко Модильяни, когда они опубликовали теоретическую статью, показывающую, что стоимость компании определяется исключительно доходностью ее активов и инвестиционной политикой, а пропорции распределения дохода между дивидендами и реинвестированной  прибылью не оказывают влияния на совокупное богатство акционеров. Следовательно, оптимальной дивидендной политики как фактора повышения стоимости фирмы не существует.

Ф. Модильяни и М. Миллер основывались на следующих предпосылках:

· существуют только совершенные рынки капитала, подразумевающие бесплатность и равнодоступность информации для всех инвесторов, отсутствие трансакционных расходов (затрат по выпуску и размещению акций), рациональность поведения акционеров;

· новая эмиссия акций полностью размещается на рынке;

· отсутствуют налоги;

· для инвесторов равноценны дивиденды и доходы от прироста капитала.

Если инвестиционная политика предприятия и политика в области заимствования остаются неизменными, любое увеличение денежных дивидендов должно компенсироваться выпуском акций. Фактически акционеры финансируют дополнительные дивиденды, продавая часть своей доли собственности в предприятии. Следовательно, цена акции падает ровно на столько, сколько нужно, чтобы уравновесить дополнительные дивиденды.

Теория иррелевантности дивидендов очень часто подвергалась критике, потому что допущения Модильяни и Миллера слишком абстрактны. На практике отсутствует эффективный рынок капитала, предприятия и собственники должны платить налоги,  нести затраты связанные с выпуском акций. Кроме того, менеджеры предприятия лучше информированы о положении дел на предприятии, особенно в сравнении с миноритарными акционерами, в результате инвестору не безразлично, получит он доход на вложенный капитал в форме дивидендных выплат или в форме повышения курса акций фирмы. Таким образом, заключение Модильяни и Миллера об иррелевантности дивидендов неприменимо для условий реального мира, однако позволяет понять очень важный аспект – обратную зависимость дивидендных выплат и курса стоимости акций, при прочих равных условиях, что не влияет на финансовое благополучие прежних акционеров.

17. Основные виды дивидендной политики.
Дивидендная политика – процесс оптимизации пропорций между потреблением и капитализацией прибыли с целью максимизации рыночной стоимости предприятия.

Типы дивидендной политики:

1. Остаточная политика дивидендных выплат предполагает, что фонд выплаты дивидендов образуется после того, как за счет прибыли удовлетворена потребность в формировании собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих в полной мере реализацию инвестиционных возможностей предприятия. Преимуществом политики этого типа является обеспечение высоких темпов развития предприятия, повышение его финансовой устойчивости. Недостаток же этой политики заключается в нестабильности размеров дивидендных выплат, полной непредсказуемости формируемых их размеров в предстоящем периоде и даже отказ от их выплат в период высоких инвестиционных возможностей, что отрицательно сказывается на формировании уровня рыночной цены акций. Такая дивидендная политика используется обычно лишь на ранних стадиях жизненного цикла предприятия, связанных с высоким уровнем его инвестиционной активности.

2. Политика стабильного размера дивидендных выплат предполагает выплату неизменной их суммы на протяжении продолжительного периода (при высоких темпах инфляции сумма дивидендных выплат корректируется на индекс инфляции). Преимуществом этой политики является ее надежность, которая создает чувство уверенности у акционеров в неизменности размера текущего дохода вне зависимости от различных обстоятельств, определяет стабильность котировки акций на фондовом рынке. Недостатком же этой политики является ее слабая связь с финансовыми результатами деятельности предприятия, в связи с чем в периоды неблагоприятной конъюнктуры и низкого размера формируемой прибыли инвестиционная деятельность может быть сведена к нулю. Для того, чтобы избежать этих негативных последствий стабильный размер дивидендных выплат устанавливается обычно на относительно низком уровне.
3. Политика минимального стабильного размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды -наиболее взвешенный ее тип. Ее преимуществом является стабильная гарантированная выплата дивидендов в минимально предусмотренном размере, позволяющей увеличивать размер дивидендов в периоды благоприятной хозяйственной конъюнктуры, не снижая при этом уровень инвестиционной активности. Такая дивидендная политика дает наибольший эффект на предприятиях с нестабильным в динамике размером формирования прибыли. Основной недостаток этой политики заключается в том, что при продолжительной выплате минимальных размеров дивидендов инвестиционная привлекательность акций компании снижается и соответственно падает их рыночная стоимость.
4. Политика стабильного уровня дивидендов предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат по отношению к сумме прибыли. Преимуществом этой политики является простота ее формирования и тесная связь с размером формируемой прибыли. В то же время основным ее недостатком является нестабильность размеров дивидендных выплат на акцию, определяемая нестабильностью суммы формируемой прибыли. Даже при высоком уровне дивидендных выплат такая политика не привлекает обычно инвесторов (акционеров), избегающих риска. Эта политика генерирует высокую угрозу банкротства.
5. Политика постоянного возрастания размера дивидендов предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат в расчете на одну акцию. Преимуществом такой политики является обеспечение высокой рыночной стоимости акций компании и формирование положительного ее имиджа у потенциальных инвесторов при дополнительных эмиссиях. Недостатком же этой политики является отсутствие гибкости в ее проведении и постоянное возрастание финансовой напряженности — если темп роста коэффициента дивидендных выплат возрастает (т.е. если фонд дивидендных выплат растет быстрее, чем сумма прибыли), то инвестиционная активность предприятия сокращается, а коэффициенты финансовой устойчивости снижаются (при прочих равных условиях). Поэтому осуществление такой дивидендной политики могут позволить себе лишь реально процветающие акционерные компании — если же эта политика не подкреплена постоянным ростом прибыли компании, то она представляет собой верный путь к ее банкротству.

18. Финансовое прогнозирование на предприятии и его задачи. 
В отличие от планирования финансовое прогнозирование не ставит задачу непосредственно осуществить на практике разработанные прогнозы (от греч. prognosis - предвидение). Методы прогнозирования делятся на две большие группы: количественные и качественные.

К качественным методам относятся:

· Метод Дельфи (метод экспертных оценок).

· Мнения специалистов.

· Голосование (упорядоченный опрос) торговых агентов.

· Изучение покупателей.

К количественным методам относятся:

· Прогнозирование на основе данных прошлых периодов:

· скользящее среднее,

· классическая декомпозиция,

· анализ трендов,

· анализ временных рядов,

· экспоненциальное сглаживание.

· Причинно-следственное прогнозирование (регрессионный анализ):

· простая регрессия,

· множественная регрессия, 

· эконометрическое моделирование.

Количественные модели работают хорошо в тех ситуациях, когда внешняя среда не претерпевает системных или больших изменений. Если линия поведения или вреда изменяются значительно, то целевые модели теряют смысл, и возникает необходимость в качественном подходе,   основанном на экспертных оценках. Поскольку свои прогнозы эксперты основывают на тенденциях, выявленных в текущей ситуации, данный подход имеет ряд недостатков. С другой стороны, с его помощью скорее обнаруживаются систематические изменения и глубже объясняются последствия этих изменений, что является существенным преимуществом.

Некоторые методы применяют для краткосрочного прогнозирования, другие – для среднесрочного и долгосрочного. Некоторые методы прогнозирования просты и дешевы в применении, другие – очень сложные, требуют большого времени на реализацию и дорого стоят. Выбор методов прогнозирования делается с учетом оценок затрат, времени на подготовку, точности и временного периода. Чтобы добиваться наилучших результатов, менеджеры должны четко представлять себе основополагающие положения, которые лежат в основе прогнозирования. 

19. Финансовое планирование на предприятии: принципы, содержание, цели, задачи

В условиях рыночной экономики повышается значимость и актуальность финансового планирования (бюджетирования). 

Финансовые планы классифицируются по срокам действия: 

· Стратегическое планирование.

· Перспективное финансовое планирование.

· Бизнес-планирование.

· Текущее финансовое планирование (бюджетирование).

· Оперативное финансовое планирование. 

Стратегическое планирование связано с принятием основополагающих финансовых решений, например,  реорганизации бизнеса (приобретение еще одного предприятия, закрытие предприятия и т.д.) и инвестиционных решений. 

В процессе перспективного финансового планирования установки, сделанные в стратегическом планировании, получают экономическое обоснование и уточнение. 

Граница между стратегическим и перспективным планами очень размыта. Главным критерием «длины» планов является:

· характеристика отрасли, где работает предприятие (более длительный  в «традиционных» отраслях и менее – в отраслях с передовыми технологиями);

· общая ситуация в экономике (более длительный при стабильном росте и менее – при экономической нестабильности);

· профессионализм работников плановых служб и руководства предприятия.

Бизнес-планирование объединяет в единую систему перспективное и текущее планирование. Бизнес-план – это документ, представляющий собой результат исследования основных сторон деятельности предприятия и позволяющий его руководству определить целесообразность дальнейшего развития бизнеса.

Бизнес-план можно трактовать как:

· инструмент стратегического планирования (формирования концепции развития бизнеса),

· отдельный элемент инвестиционного проекта предприятия, 

· инструмент оперативного управления бизнесом.

Текущее финансовое планирование (бюджетирование).

Текущий (годовой) бюджет предприятия как часть бизнес-плана составляется на основе показателей долгосрочного плана. Цель бюджетирования - максимизация конечных финансовых результатов при заданных ресурсах и заданной организации работ.  В бюджетах определяются конкретные цифровые показатели финансово-хозяйственной деятельности предприятия, последовательности и сроки совершения операций на бюджетный период (как правило, год). Основными бюджетами являются прогноз баланса,  бюджет доходов и расходов, бюджет движения денежных средств.  

Оперативное финансовое планирование.

Оперативное финансовое планирование заключается:

· в разработке и доведения до исполнителей бюджетов, платежного календаря и других форм оперативных плановых заданий по всем основным вопросам финансовой деятельности, 

· в умении эффективного управления оборотным капиталом (денежными средствами,  ликвидными ценными бумагами, дебиторской задолженностью) и кредиторской задолженностью. 

Разработка платежного календаря заключается в определении конкретной последовательности и сроков осуществления всех расчетов. Это позволяет своевременно перечислить платежи в бюджеты и во внебюджетные фонды,  обеспечить финансирование нормальной хозяйственной деятельности предприятия, выявить возможный недостаток средств. Платежный календарь составляется обычно на месяц (квартал) с разбивкой показателей по более мелким периодам (15 дней, декаду, пятидневку).

20. Прогнозирование финансовой устойчивости предприятия. Модели прогнозирования банкротства.

Оценка финансовой устойчивости

1. Коэффициент концентрации собственного капитала = собств.капитал/валюта 

2. Коэффициент концентрации заемного капитала = заем.капитал /валюта.

3. Коэффициент соотношения заем.и соб.к-ла = заем.капитал /собств. капитал 

4. Реальный коэффициент = заем.капитал/ собств.капитал - убытки        

5. Коэффицент долгосроч. привл.заем.ср-в = долгоср.займы/ собств.капитал + долгоср.займы 

6. Коэффициент структуры  долгоср.влож. = долгосрочные обязательства /основные средства и проч. внеоб. активы

7. Коэффициент   маневрен-ти соб.к-ла = собствен. оборотные средства/ собств.капитал  

8. Коэффициент финансовой зав-ти = валюта баланса/ собств. капитал               

9. Коэффициент финансовой уст-ти = собств. капитал/ заемн. капитал               

Коэффициент структуры   привлеч-го к-ла = заемный капитал/собственный 

Коэффициент концентрации  собственного  капитала характеризует  долю владельцев  предприятия  в  общей  сумме  средств,  авансированных   в   его деятельность. Чем выше значение  этого  коэффициента,  тем  более  финансово устойчиво,  стабильно  и  независимо  от  внешних  кредиторов   предприятие. Дополнением   к   этому   показателю   является   коэффициент   концентрации привлеченного (заемного) капитала - их сумма равна 1  (или  100%).  Наиболее распространено  мнение,  что  доля   собственного   капитала   должна   быть достаточно велика. Указывают и нижний предел этого  показателя  -  0,6  (или 60%).

      Коэффициент финансовой зависимости. Является обратным  к  коэффициенту концентрации  собственного  капитала.  Рост  этого  показателя  в   динамике означает увеличение доли заемных средств в финансировании предприятия.  Если его значение снижается до единицы (или 100%), это  означает,  что  владельцы полностью финансируют  свое  предприятие.  Интерпретация  показателя :  его значение, равное 1,25, означает, что в каждом 1,25 руб. вложенного в  активы предприятия, 25  коп.  Заемные.  Данный  показатель  широко  используется  в детерминированном факторном анализе.

      Коэффициент маневренности  собственного  капитала.  Показывает,  какая часть  собственного  капитала  используется   для   финансирования   текущей деятельности,  т.е.  вложена   в   оборотные   средства,   а   какая   часть капитализирована. Значение этого  показателя  может  ощутимо  варьировать  в зависимости от структуры капитала и отраслевой принадлежности предприятия.

      Коэффициент структуры  долгосрочных  вложений.  Логика  расчета  этого показателя  основана  на  предположении,  что  долгосрочные  ссуды  и  займы используются  для  финансирования  основных  средств  и  других  капитальных вложений. Коэффициент показывает, какая  часть  основных  средств  и  прочих внеоборотных  активов  профинансирована  внешними   инвесторами,   т.е.   (в некотором смысле) принадлежит им, а не владельцам предприятия.

      Коэффициент долгосрочного привлечения заемных  средств.  Характеризует структуру капитала. Рост  этого  показателя  в  динамике  -  в  определенном смысле - негативная тенденция, означающая, что  предприятие  все  сильнее  и сильнее зависит от внешних инвесторов.

      Коэффициент соотношения собственных  и  привлеченных  средств.  Как  и некоторые из вышеприведенных показателей,  этот  коэффициент  дает  наиболее общую оценку финансовой устойчивости предприятия. Он имеет довольно  простую интерпретацию: его значение, равное 0,178, означает,  что  на  каждый  рубль собственных средств, вложенных в активы предприятия,  приходится  17,8  коп. заемных средств. Рост показателя  в  динамике  свидетельствует  об  усилении зависимости  предприятия  от  внешних  инвесторов  и  кредиторов,   т.е.   о некотором снижении финансовой устойчивости, и наоборот.

      Важное место в прогнозировании финансовой устойчивости предприятия занимает оценка вероятности его банкротства. Механизм банкротства предприятий является одним из основных инструментов государственного регулирования экономики и создания конкурентной среды. 

В международной практике для определения признаков банкротства предприятий используется различные многофакторные модели. Одна из таких моделей была впервые разработана американским экономистом Э.Альтманом. Она получила название “Z – счет” Э.Альтмана. 

“Z- счет” = 1.2 х (Чистые оборотные активы/Все активы) + 1.4 х (Нераспределенная прибыль/Все активы) + 3.3 х (Балансовая прибыль/Все активы) + 0.6 х (Рыночная стоимость обычных и привилегированных акций/Обязательства) + 0.999 х (Выручка от реализации/Все активы) 

Если после произведенных расчетов значение “Z счета” равно или меньше 1.8, то вероятность банкротства этого предприятия очень высокая. При величине “Z счета” от 1.8 до 2.7 – вероятность банкротства высокая, от 2.8 до 2.9 – банкротство возможно, от 3.0 и выше – вероятность банкротства очень низкая. 

В Российской Федерации для выявления государственных предприятий с неудовлетворительным финансовым состоянием и для выявления признаков банкротства в соответствии с законодательством о несостоятельности (банкротстве) предприятий определяются следующие три коэффициента и устанавливаются их нормативы: 

Коэффициент текущей ликвидности (нормативное значение не менее 2.0); 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (нормативное значение не менее 0.1); 

Коэффициент восстановления (утраты) платежеспособности (К в.п.) 

К в.п. = [К т.л.t2 - У:Т (К т.л.t2 – К т.л.t1)]/2 

Кт.л.t2 – коэффициент текущей ликвидности на конец отчетного периода 

Кт.л.t1 – коэффициент текущей ликвидности на начало отчетного периода 

У – период восстановления (утраты) платежеспособности 

Т – продолжительность отчетного периода 

Значение коэффициента на уровне или больше единицы означает, что возможность восстановления платежеспособности может быть признана реальной. 

21. Управленческий учет и его значение для постановки системы бюджетирования.

Цель управленческого учета состоит в обеспечении необходимой информацией руководства предприятия для принятия обоснованных управленческих решений как в текущей деятельности, так и на перспективу, что не менее важно. Управленческий учет включает в себя изучение таких важных проблем, как анализ поведения различных видов затрат, их влияние на величину финансового результата, системы учета затрат и калькулирования себестоимости в различных типах производственных процессов, планирование на длительный период и на предстоящий будущий год (сметное планирование, бюджетирование), внедрение системы нормативных затрат и анализ отклонений фактических данных от их нормативных или бюджетных значений, использование данных анализа при оценке исполнения бюджетов, эффективности работы отдельных менеджеров и управления в целом.

Управленческий аудит является важным элементом бюджетирования, обеспечивающим информационную прозрачность бизнес-процессов, необходимую для оперативного и стратегического управления ими. Например, аудит денежных потоков позволяет наладить синхронность поступления и расходования денег в целях поддержания необходимого для исполнения платежных обязательств объема денежных средств. Это дает возможность более реально оценивать платежные возможности организации. Аудит доходов и расходов позволяет сопоставлять изменение доходов и расходов по периодам времени (в динамике), определять и сопоставлять рентабельность отдельных направлений бизнеса, устанавливать нормативы и лимиты расходов и пр.

Перечень основных процедур управленческого аудита в рамках примерной структуры системы операционных и финансовых бюджетов коммерческой организации

	Hазвание и содержание бюджета
	Перечень основных аудиторских процедур

	I. Операционные бюджеты

	Бюджет продаж
	Оценка динамики цен (среднемесячного темпа инфляции) и динамики сбыта (темпа среднемесячного роста объема продаж) на бюджетный период. Оценка критического объема продаж. Оценка соответствия запланированного объема продаж целевой прибыли.

	Бюджет запасов готовой продукции
	Анализ потребности в запасах готовой продукции. Оценка прогнозируемого помесячного изменения уровня запасов в пределах бюджетного периода.

	Бюджет производства
	Анализ эффективности ассортиментных программ. Оценка ожидаемого объема продаж, производственных мощностей, планируемого увеличения или уменьшения запасов готовой продукции на планируемый период. 

	Бюджет прямых мат-ых затрат (бюджет закупок мат-ов и бюджет пр-ных запасов)
	Анализ прогнозируемого уровня прямых затрат сырья, материалов, полуфабрикатов, комплектующих изделий и других продуктов, необходимых для производства продукции. Оценка прогнозируемого помесячного изменения уровня запасов в пределах бюджетного периода.

	Бюджет прямых 

пр-ных (опер-ных) затрат
	Анализ прогнозируемого уровня издержек, связанных с теми категориями производственных (или операционных) затрат, которые изменяются прямо пропорционально изменению объемов производства .

	Бюджет прямых затрат на труд
	Анализ прогнозируемого уровня прямых издержек на оплату труда .

	Бюджет себ-сти реал-ции
	Анализ прогнозируемого уровня себестоимости реализованной продукции. 

	Бюджет ком-ких расходов
	Анализ прогнозируемого уровня затрат на мероприятия по продвижению продукта на рынки (расходов по транспортировке готовой продукции, заработной платы (премиальных) сбытового персонала, пр. 

	Бюджет управленч. расходов
	Анализ прогнозируемого уровня расходов на содержание высшего и среднего управленческого звена, на содержание офиса. 

	II. Финансовые бюджеты

	Прогноз отчета о прибыли  и убытках
	Оценка ожидаемых доходов и расходов, структуры себестоимости продукции. 

	Бюджет движ-ия ден.ср-в
	Прогнозный анализ источников поступления и направлений расходования денежных средств в течение бюджетного периода 

	Прогнозный бухг-кий баланс
	Прогнозная оценка соотношения активов и пассивов предприятия. Анализ статей прогнозного бухгалтерского баланса. Прогнозная оценка изменения стоимости предприятия в результате реализации отдельных бизнес-проектов. Прогнозный анализ финансового состояния предприятия.


22. Принципы бюджетирования.

Цель бюджетирования - максимизация конечных финансовых результатов при заданных ресурсах и заданной организации работ.  
1. Принцип «скольжения» 

Существует стратегический период планирования, например пять лет. На этот период составляется так называемый бюджет развития (фин. ч. бизнес плана).

Пятилетний стратегический период планирования включает еще один период длиной в четыре квартала: по прошествии первого квартала к четвертому прибавляется еще один и снова составляется бюджет на четыре квартала. Это и есть принцип «скольжения». 

Используя «скользящий» бюджет, предприятие регулярно может учитывать внешние изменения (например, инфляцию, спрос на продукцию, ситуацию на рынке), изменения своих целей, а также корректировать планы в зависимости от уже достигнутых результатов.

2. Утвердили – исполнять! 

Утвержденные бюджеты должны исполняться – это одно из основных правил. В противном случае сводится на «нет» вся идея планирования и достижения поставленных целей. За неисполнение надо наказывать, для исполнения – мотивировать. 

3. Гибкий бюджет.

Любая компания может столкнуться с форс-мажорными обстоятельствами, поэтому в регламенте должна быть предусмотрена процедура как плановой, так и экстренной корректировки бюджета. Для этого составляется гибкий бюджет, по принципу «если – то». То есть гибкий бюджет представляет собой ряд «жестких» бюджетов, основанных на различных прогнозах. В дальнейшем, какие бы события не произошли (военные конфликты, мировой экономический кризис, новые решения ОПЕК), пересматривать и корректировать бюджет не придется. Нужно будет строго исполнять тот бюджет, который базируется на сбывшемся прогнозе. 

4. От индикативного планирования к директивному 

Ответ на этот вопрос должен содержаться в регламенте. Пересмотр бюджета – такая же регламентируемая процедура, как составление или исполнение бюджета. Для этого все планы должны быть разделены на две категории: предварительные (индикативные) и обязательные (директивные). 

Процесс перехода плана из категории «предварительно» в категорию «обязательно» должен включать определенные стадии: корректировку, согласование и утверждение. Длительность всех стадий расписывается в регламенте по бюджетированию. Все это нужно для того, чтобы бюджет был не просто планом, а планом, реальным для исполнения. 

Оптимальным директивным периодом является квартал. Тогда в качестве индикативного периода рассматриваются три квартала, следующие за текущим. 

5. К единым стандартам 

Все бюджетные формы (таблицы) должны быть одинаковыми для всех центров учета. 

6. Принцип детализации расходов 

С целью экономии ресурсов и контроля за использованием средств все значительные расходы должны детализироваться. Смысл детализации в том, чтобы не позволить менеджерам затратных подразделений наживаться за счет компании. 

Директивная часть бюджета должна быть гораздо подробней индикативной и иметь максимально возможный уровень детализации. 

7. Принцип «финансовой структуры» 
Разработав финансовую структуру, предприятие выявит количество уровней сбора бюджетной информации и в зависимости от этого сможет сформировать график составления бюджетов для каждого центра учета.

8. «Прозрачность» информации 

Чтобы исключить возможность искажения информации и усилить контроль за исполнением бюджета, специалисту, анализирующему данные итоговых бюджетных форм, необходим доступ к бюджетам каждого центра учета, а также к операционным бюджетам в рамках самих центров учета, вплоть до самого нижнего уровня. Кроме того, он должен располагать информацией о том, в какой стадии находится формирование бюджетов на всех нижестоящих уровнях. И если какое-то подразделение представило бюджет позже, чем нужно, то финансист, ответственный за бюджетирование, должен своевременно получить информацию о причинах, по которым это произошло. Поэтому необходим постоянный мониторинг процесса бюджетирования по всем уровням.

23. Бюджетирование на предприятии. Виды бюджетов.

С его помощью принимаются управленческие решения, связанные с будущими событиями. Задача бюджетирования состоит в повышении эффективности работы предприятия посредством:

- целевой ориентации и координации всех событий на предприятии;

- выявления рисков и снижения их уровня;

- повышение гибкости, приспособляемости к изменениям.

Достоинства бюджетирования:

· Оказывает положительное воздействие на мотивацию и настрой коллектива;

· Позволяет координировать работу предприятия в целом;

· Анализ бюджетов позволяет своевременно вносить корректирующие изменения;

· Позволяет учиться на опыте составления бюджетов прошлых периодов;

· Позволяет усовершенствовать процесс распределения ресурсов;

· Способствует процессам коммуникаций;

· Помогает менеджерам низового звена понять свою роль в организации;

· Служит инструментом сравнения достигнутых и желаемых результатов.

Недостатки бюджетирования:

· Различное восприятие бюджетов у разных людей (например, бюджеты не всегда способны помочь в решении повседневных, текущих проблем, не всегда отражают причины событий и отклонений, не всегда учитывают изменения условий; кроме того, не все менеджеры обладают достаточной подготовкой для анализа финансовой информации);

· Сложность и дороговизна системы бюджетирования;

· Если бюджеты не доведены до сведения каждого сотрудника, то они не оказывают практически никакого влияния на мотивацию и результаты работы, а вместо этого воспринимаются исключительно как средство для оценки деятельности работников и отслеживания ошибок;

· Бюджеты требуют от сотрудников высокой производительности труда; в свою очередь, сотрудники противодействуют этому, стараясь минимизировать свою нагрузку, что приводит к конфликтам, вызывает состояние подавленности, страха, а, следовательно, снижает эффективность работы;

· Противоречие между достижимостью целей и их стимулирующим эффектом: если достичь поставленных целей слишком легко, то бюджет не имеет стимулирующего эффекта для повышения производительности; если достичь целей слишком сложно, - стимулирующий эффект пропадает, поскольку никто не верит в возможность достижения целей.

Виды бюджетов.

Бюджет, охватывающий общую деятельность предприятия – генеральный (общий) бюджет. Цель генерального бюджета – суммировать сметы и планы различных подразделений предприятия (частные бюджеты).Генеральный бюджет состоит из следующих частей:

· финансовые (основные) бюджеты (бюджет прибылей и убытков (бюджет доходов и расходов), бюджет движения денежных средств, прогнозируемый (расчетный) баланс);

· операционные бюджеты (бюджет продаж, бюджет прямых материальных затрат, бюджет управленческих расходов и др.);

· вспомогательные бюджеты (бюджеты налогов, план капитальных (первоначальных) затрат, кредитный план и др.);

· дополнительные (специальные) бюджеты (бюджеты распределения прибыли, бюджеты отдельных проектов и программ).

Основные бюджеты собственно и предназначены для управления финансами предприятия, оценки финансового состояния бизнеса для выполнения всех тех управленческих задач, о которых шла речь выше. Основные бюджеты позволяют руководителям иметь всю необходимую информацию для оценки финансового положения компании и контроля за его изменением, для оценки финансовой состоятельности бизнеса и инвестиционной привлекательности проекта. 
Операционные и вспомогательные бюджеты нужны прежде всего для увязки натуральных показателей планирования (кг, шт.) со стоимостными, для более точного составления основных бюджетов, определения наиболее важных пропорций, ограничений и допущений, которые стоит учитывать при составлении основных бюджетов. 
Специальные бюджеты (вспомогательные и дополнительные) необходимы для более точного определения целевых показателей и нормативов финансового планирования, более точного учета особенностей местного (регионального) налогообложения. 

Вспомогательные бюджеты и их значение в подготовке основных бюджетов предприятия.

Бюджет, охватывающий общую деятельность предприятия – генеральный (общий) бюджет. Цель генерального бюджета – суммировать сметы и планы различных подразделений предприятия (частные бюджеты).Генеральный бюджет состоит из следующих частей:

· финансовые (основные) бюджеты (бюджет прибылей и убытков (бюджет доходов и расходов), бюджет движения денежных средств, прогнозируемый (расчетный) баланс);

· операционные бюджеты (бюджет продаж, бюджет прямых материальных затрат, бюджет управленческих расходов и др.);

· вспомогательные бюджеты (бюджеты налогов, план капитальных (первоначальных) затрат, кредитный план и др.);

· дополнительные (специальные) бюджеты (бюджеты распределения прибыли, бюджеты отдельных проектов и программ).

Среди вспомогательных бюджетов наиболее важное значение имеют план капитальных (первоначальных) затрат и кредитный план. Их назначение заключается в более тщательном планировании динамики активов бизнеса, определении системы условий и ограничений, которая может быть установлена для данного бизнеса.

План капитальных (первоначальных) затрат (иногда его называют инвестиционным бюджетом) показывает распределение по бюджетным периодам финансовых ресурсов, выделяемых руководителями или инвесторами компании под представленный бизнес-план (график оплаты стартовых затрат нового бизнеса), на организацию и создание нового бизнеса, в качестве обоснования прежде всего запрашиваемых кредитов или инвестиций, других внешних финансовых ресурсов. В этом документе показано распределение капиталовложений, других первоначальных затрат (лицензирование, стартовая реклама, сертификация, оформление прочих разрешительных документов) как по статьям расходов, так и по месяцам или декадам бюджетного периода.

Кредитный план представляет собой документ, в котором отражаются кредиты и инвестиции, необходимые предприятию или фирме на предстоящий бюджетный период с указанием размеров, сроков и условий получения, выплаты процентов, режима возврата и т. п.

Периодизация и разбивка внутри бюджетного периода у вспомогательных бюджетов обычно соответствуют тем, что приняты в компании для БДДС.

Специальные бюджеты показывают калькуляцию или распределение отдельных статей основных бюджетов, например налоговый бюджет, бюджет чистой прибыли и т. п. Набор и форматы специальных бюджетов обычно определяются в соответствии с решением руководителей предприятия или фирмы, какие позиции доходов и расходов они сочтут важными для управления финансами в данный период.

Роль специальных и вспомогательных бюджетов заключается в подготовке исходной, необходимой для составления основных бюджетов, или обработке итоговой информации основных бюджетов. План первоначальных (капитальных) затрат содержит данные, также необходимые при составлении бюджета движения денежных средств и расчетного баланса. Кредитный план позволяет точнее рассчитать потребность во внешнем финансировании на основе бюджemа движения денежных средств и определить задолженность предприятия или фирмы в расчетном балансе.

Периодизация и разбивка внутри бюджетного периода для специальных бюджетов обычно отличаются от тех, что приняты в компании для основных бюджетов и зависят от других факторов: сроков предоставления утвержденных форм бухгалтерской отчетности (для налогового плана), периодизации выплат инвесторам и заимодателям (при планировании распределения чистой прибыли) и др

24. Организация системы бюджетирования на предприятии. Центры финансовой ответственности и финансового учета, их цели и задачи.

Под бюджетированием понимается поставленная на регулярную основу система сквозного (комплексного) управления хозяйственно-финансовой деятельностью субъектов хозяйствования, основанная на разработке бюджетов в разрезе центров ответственности, организации контроля их исполнения, анализа отклонений от бюджетных показателей и регулирования на этой основе деятельности с целью достижения намеченных результатов.

Особенности данного подхода:

-комплексное сочетание планирования, учета, контроля, анализа и регулирования деятельности применительно к управлению финансовыми результатами и финансовым положением не только на уровне организации, но и на уровне каждой структурной единицы (центра ответственности);

-координация основных сторон деятельности организации (производство, сбыт, финансы) на основе -координации соответствующих бюджетов;

-ориентация при принятии решений на каждом уровне управления, в т.ч. на уровне подразделений (центров ответственности), на достижение общих финансовых целей организации.

Система бюджетного управления на предприятии включает:

-Аналитический блок ( методология составления, контроля и анализа бюджетов предприятия).

-Учетный блок (процесс сбора, обработки, анализа информации по отдельным центрам финансовой ответственности, направлениям деятельности, который необходим для анализа выполнения плана, позволяющего своевременно внести коррективы в ход исполнения бюджета)объединяет управленческий, бухгалтерский, оперативный и маркетинговый учет.

Центры финансовой ответственности (ЦФО) – структурные подразделения предприятия или должностные лица, в функциональные обязанности которых входит контроль за составлением плана деятельности предприятия, состоящего из совокупности бизнес-заданий, а также за движением материально-финансовых ресурсов по закрепленным за ними статьям на этапе фактической реализации запланированных мероприятий.

На предприятии рекомендуется выделять следующие ЦФО:

-центр управленческих затрат – подразделение, руководитель которого в рамках выделенного бюджета несет ответственность за обеспечение высокого уровня услуг. К ним относятся административные отделы предприятия (функциональные службы);

-центр нормативных затрат – подразделение, руководитель которого отвечает за достижение нормативного/планового уровня затрат по выпуску продукции, работ, услуг. 
-центр доходов – подразделение, руководитель которого в рамках выделенного бюджета несет ответственность за максимизацию дохода от продаж. При этом, как правило, руководители таких подразделений не имеют полномочий ни по дополнительному (сверх бюджета) расходованию средств, ни по варьированию ценами реализации с целью максимизации прибыли. К таким центрам ответственности в первую очередь относятся службы сбыта;

-центр инвестиций включает в себя признаки центра прибыли, но при оценке эффективности деятельности учитывается также процент на задействованный капитал. 

Как показывает практика постановки процесса бюджетирования, определения только ЦФО недостаточно особенно для крупных компаний, т.к. бюджет становиться слишком детальный,
перегружен информацией. Для менеджеров высшего звена, которых интересует впервую очередь стратегическое планирование, необходим аналитический бюджет по ЦФУ (центрам финансового или оперативного учета, взависимости от показателей). 
Центры финансового учета состоят из ЦФО, сгруппированных по различным качественным или количественным характеристикам, например, ведущие менеджеры-ЦФО ,ЦФУ-отдел продаж в бюджете реализации и т.д.

 Этап 1 Подготовка и анализ необходимой информации.

Этап 2 Формулировка целей и задач деятельности предприятия на следующий период.

Этап 3 Формирование целевых показателей и ограничений.

Этап 4 Выявление полного перечня альтернатив.

Этап 5 Выбор допустимых вариантов бюджетов.

Этап 6 Предварительный выбор лучшего варианта.

Этап 7 Оценка варианта со стороны управляющего.

Представление проекта бюджета в бюджетный (финансовый) комитет.

Этап 8 Корректировка бюджета.

Этап 9 Выбор единственного варианта.

Этап 10 Обеспечение работ по выполнению бюджета.

Этап 11 Выполнение бюджета.

Организация контроля за исполнением бюджетов.

Под бюджетированием понимается поставленная на регулярную основу система сквозного (комплексного) управления хозяйственно-финансовой деятельностью субъектов хозяйствования, основанная на разработке бюджетов в разрезе центров ответственности, организации контроля их исполнения, анализа отклонений от бюджетных показателей и регулирования на этой основе деятельности с целью достижения намеченных результатов.

В процессе бюджетирования обеспечивается текущий контроль за решениями и процедурами по обеспечению достижения заданных финансовых показателей в результате:

· образования, распределения и использования хозяйственных средств организации на всех стадиях ее создания, деятельности, реорганизации и ликвидации; 

· формирования и изменения стоимостных оценок и пропорций активов и пассивов.

Одной из целей бюджетирования явл-ся анализ эффективности работы различных структурных подразделений, контроль за правильностью решений, принимаемых руководителями структурных единиц.

Для организации контроля за исполнением бюджета на уровне компании, выработки решений относительно направлений инвестиционной политики компании, стратегии финансового планирования на высшем уровне может быть создан так называемый бюджетный комитет, который состоит из представителей ЦФО, контролирующих исполнение бюджетов, из руководителей и специалистов бюджетного отдела, финансового и планово-экономического отдела компании, первых должностных лиц предприятия, контролирующий бюджетный процесс в организации в целом.

План-факт анализ

Это инструмент контроля за состоянием и изменением положения дел с финансами в компании в целом или в отдельном виде бизнеса. Поэтому наряду с бюджетами на предстоящий период должны составляться отчеты об исполнении бюджетов за истекшее время, а также сопоставляться плановые и фактические показатели. По результатам сопоставления проводится так называемый анализ отклонений, т. е. оценка уровня отклонений фактических показателей от плановых и причин их возникновения. Отклонения могут быть отрицательными, когда фактические показатели ниже плановых, и положительными, если фактические показатели превышают прогнозируемые или установленные ранее.

Отклонения могут измеряться в абсолютных (например, в рублях) и в относительных (например, в процентах) единицах измерения. Отклонения могут рассчитываться между показателями, запланированными на определенный период, и по отношению к любому базовому периоду. Например, отклонения на 6-й месяц бюджетного периода могут устанавливаться в процентах к отклонениям в 1-м месяце.

План-факт анализ может проводиться для всех основных бюджетов, а при необходимости (для более тщательного изучения причин отклонений) для отдельных операционных бюджетов. План-факт анализ может проводиться и для компании в целом, и для ее отдельных бизнесов (чтобы выявить, за счет какого из бизнесов возникают отрицательные или положительные отклонения).

25. Факторы, влияющие на стоимость компании

Как правило, тему оценки бизнеса затрагивают, при намерении продать Компанию, или наоборот поглотить чье-то предприятие. Однако определение стоимости Компании ежегодно хороший индикатор позволяющий оценить эффективность работы Компании, в частности финансовой службы. Стоимость Компании наиболее широкий показатель, позволяющий учесть различные факторы, такие как  чистая прибыль, частота и величина денежных потоков, инвестиционные вложения, а также требуемая норма доходности собственников. Особенно это важно, когда управляющие решения касаются поглощения и слияния, операционного лизинга, выполнения научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ (НИОКР) и других факторов, влияющих на стоимость компании. От оценщика требуется применение методов, включающих в явном виде зависимость стоимости компании от управляемых параметров предприятия (коэффициентов реинвестирования, рентабельности активов, соотношения заемного и собственного капитала и т. п.). В противном случае, когда оценка бизнеса не основывается на реальных характеристиках предприятия, а опирается только на сомнительные, ничем не обоснованные прогнозы, отчет об оценке выглядит малоубедительным, а результат оценки неприемлемым, по крайней мере для принятия управленческих решений.

В условиях развитого фондового рынка, можно использовать биржевую котировку акций  как хороший индикатор для определения стоимости. В условиях российской действительности такой подход практически неприемлем – на открытом фондовом рынке котируются акции лишь нескольких крупнейших компаний. Однако в любом случае менеджеры компании имеют более объективную стоимость Компании в результате большей осведомленности о будущих денежных потоках и могут в результате сопоставления сделать выводы – недооценена или переоценена стоимость Компании на рынке. В результате первого – делают шаги по углубленному информационному обеспечению участников рынка (особенно при рассмотрении возможности продажи бизнеса), во втором – пользуются сложившейся рыночной коньюктурой.

Разумеется, окончательная стоимость зависит от размеров контрольного пакета и определяется в процессе переговоров сторон. Для России такой подход практически неприемлем – на открытом фондовом рынке котируются акции лишь нескольких крупнейших компаний. 

Поэтому оценка российского бизнеса строится на других принципах и подходах, которые также заимствованы из западной практики. Это: доходный; затратный (на основе активов) и сравнительный методы.

Наиболее важным из них является доходный метод, так как позволяет для внутреннего пользования просчитать свободный денежный поток для собственников и на его основании определить  стоимость Компании. Кроме того, при расчете свободного денежного потока можно найти возможные резервы роста стоимости Компании.

Определение стоимости Компании важно для поиска дальнейших направлений деятельности. При существующем бизнесе у собственников всегда есть несколько альтернатив:

1. Продолжение функционирования предприятия;

2. Продажа бизнеса;

3. Его слияние;

4. Реализация бизнеса по частям.

Определение стоимости Компании с помощью доходного метода, позволяет найти отправную точку в дальнейших шагах. 

· Если с учетом будущих денежных поступлений стоимость бизнеса существенно ниже его рыночной стоимости в настоящий момент – это может произойти, например, если будущие покупатели Компании очень высоко оценивают «раскрученный бренд» Компании, и видят в этом большие перспективы, например в присоединении его к своему Холдингу, то может следует рассмотреть возможность продажи бизнеса и получение от этого наибольшей выгоды;

· Есть дополнительный резерв в увеличении стоимости Компании если произвести ее слияние, в большинстве случаев,  срабатывает эффект масштаба, в частности на управленческие затраты, и совокупный денежный поток увеличивается. Особенно это возможно применить в Холдинговых структурах. Однако минусом служит усложнение расчета себестоимости производимой продукции (оказания услуг), так как возникает большая доля косвенных затрат, для которых необходимо выбрать базу разнесения;

· В некоторых случаях, реализация Компании по частям способна принести собственникам также наибольшую выгоду. Например, если Компания владеет существенным имущественным комплексом, но не может эффективно им воспользоваться. Или если Холдинговая структура состоит из нескольких Компании, и их реализация по отдельности принесет собственникам больше дохода, нежели функционирование как целое.

26. Понятие экономической прибыли

экономическую прибыль как посленалоговая прибыль от основной деятельности за вычетом платы за капитал, используемый компанией: 

	EP 
	= 
	NOPLAT
	*
	плата за капитал


или

	EP 
	= 
	NOPLAT
	-
	Инвестированный капитал
	*
	WACC


Этот альтернативный расчет дает точно такое же значение экономической прибыли: 

EP = $100 – $1000 . 8% = $100 – $80 = 20 дол. 

Как показывает эта модель, экономическая прибыль концептуально равнозначна бухгалтерской чистой прибыли, но лишь с условием, что в расчет принимаются в точности все платежи компании за капитал, а не только проценты по долгу. 

Все эти рассуждения сводятся к одному: рентабельность инвестированного капитала (относительно средневзвешенных затрат на капитал) и темпы роста являются основополагающими факторами стоимости. Для наращивания стоимости компания должна решить одну (или несколько) из следующих задач: 

· повысить прибыль, которую она получает от уже задействованного капитала (т. е. увеличить рентабельность капитала, инвестированного в имеющиеся у нее активы); 

· обеспечить, чтобы рентабельность любых новых инвестиций превышала средневзвешенные затраты на капитал; 

· ускорить темпы роста, но лишь до тех пор, пока рентабельность новых инвестиций превышает средневзвешенные затраты на капитал; 

· снизить затраты на капитал. 

27. Расчет стоимости операционной деятельности

Стоимость Компании = Стоимость основной деятельности + Стоимость инвестиционной деятельности- Долги 

Стоимость основной деятельности (или, иначе, операционная стоимость) равна полным денежным потокам, дисконтированным по ставкам, которые отражают требуемую доходность и риск этих денежных потоков. 
	Стоимость основной деятельности
	=
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где,

FCF (free cash flow) – свободный денежный поток, которым могут распоряжаться инвесторы Компании;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = средневзвешенная стоимость капитала

Таким образом, стоимость основной деятельности равна приведенной стоимости ожидаемого в будущем свободного денежного потока (FCF ). В свою очередь, свободный денежный поток равен посленалоговой прибыли от основной деятельности плюс неденежные отчисления минус инвестиции в оборотный капитал, основные средства, связанные с основной деятельностью (недвижимость, производственные помещения, оборудование) и прочие активы. К нему не относятся никакие денежные потоки, связанные с финансированием, — в частности, процентные или дивидендные платежи.

	FCF
	= 
	NOPLAT
	-
	Дополнительные отчисления собственникам
	+
	Неденежные отчисления 
	+
	D&A
	+
	
[image: image11.wmf]D

OpEx
	+
	
[image: image12.wmf]D

NCWC


Где,

FCF (free cash flow) – свободный денежный поток, которым могут распоряжаться инвесторы Компании;

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax) – чистая операционная прибыль за вычетом скорректированных налогов. Данный показатель называют, также, NOPAT (Net Operating Profit After Tax). Без учета экономии по % на заемный капитал NOPLAT = EBIT*(1-Ti)
	+
	
	Доход

	-
	
	Расходы на основную деятельность

	=
	
	Операционная прибыль (прибыль до выплаты налогов и процентов (EBIT))

	-
	
	Налог на прибыль

	=
	
	NOPLAT


Дополнительные отчисления собственникам – если Компания использует серые схемы в качестве выплаты дохода собственнику, в частности осуществляет какие-то расходы, в которых нет необходимости для операционной и инвестиционной деятельности Компании, а необходимы собственникам, то эти средства необходимо учитывать  при расчете свободного денежного потока.
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OpEx (Operation Expenditures) – изменение капитальных вложений в обновление основных фондов, связанных с операционной деятельностью.
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NCWC (non-cash working capital) – рассматривается вложения собственников в оборотный капитал, т.е. корректируется на кредиторскую задолженность, которая является бесплатным источником ресурсов предприятия, при условии ее своевременного обслуживания.

WC = СА – CL 

где, 

WC (working capital) – чистый оборотный капитал;

CA (current assets) –  оборотные активы;

СL  (current liabilities) – краткосрочные пассивы

28. Ограничения при определении стоимости компании доходным методом
Оценка российского бизнеса строится на других принципах и подходах, которые также заимствованы из западной практики. Это: доходный; затратный (на основе активов) и сравнительный методы.

Наиболее важным из них является доходный метод, так как позволяет для внутреннего пользования просчитать свободный денежный поток для собственников и на его основании определить  стоимость Компании. Кроме того, при расчете свободного денежного потока можно найти возможные резервы роста стоимости Компании.

Определение стоимости Компании важно для поиска дальнейших направлений деятельности. При существующем бизнесе у собственников всегда есть несколько альтернатив:

5. Продолжение функционирования предприятия;

6. Продажа бизнеса;

7. Его слияние;

8. Реализация бизнеса по частям.

Определение стоимости Компании с помощью доходного метода, позволяет найти отправную точку в дальнейших шагах. 

· Если с учетом будущих денежных поступлений стоимость бизнеса существенно ниже его рыночной стоимости в настоящий момент – это может произойти, например, если будущие покупатели Компании очень высоко оценивают «раскрученный бренд» Компании, и видят в этом большие перспективы, например в присоединении его к своему Холдингу, то может следует рассмотреть возможность продажи бизнеса и получение от этого наибольшей выгоды;

· Есть дополнительный резерв в увеличении стоимости Компании если произвести ее слияние, в большинстве случаев,  срабатывает эффект масштаба, в частности на управленческие затраты, и совокупный денежный поток увеличивается. Особенно это возможно применить в Холдинговых структурах. Однако минусом служит усложнение расчета себестоимости производимой продукции (оказания услуг), так как возникает большая доля косвенных затрат, для которых необходимо выбрать базу разнесения;

· В некоторых случаях, реализация Компании по частям способна принести собственникам также наибольшую выгоду. Например, если Компания владеет существенным имущественным комплексом, но не может эффективно им воспользоваться. Или если Холдинговая структура состоит из нескольких Компании, и их реализация по отдельности принесет собственникам больше дохода, нежели функционирование как целое.

Доходный подход

Таким образом, для функционирующей Компании ее стоимость в первую очередь определяется ее способностью производить денежный поток в течение длительного времени. А ее способность производить денежный поток (и, следовательно, создавать стоимость), в свою очередь, определяется такими факторами, как долгосрочный рост и отдача, которую компания получает от своих инвестиций сверх затрат на капитал. 

Несмотря на то, что теоретические вопросы оценки бизнеса с использованием доходного подхода сравнительно давно  перешли  в практическую плоскость, и сейчас практически во всех отчетах по оценке бизнеса, присутствует его описание, при этом результаты оценки в одних и тех же условиях и при тех же исходных данных зачастую оказываются различными.  Проблема усугубляется тем, что в упомянутых публикациях не всегда четко прописаны все ограничения и предположения, на которых основаны предлагаемые результаты, а используемый математический аппарат и недостаточно внятная интерпретация результатов затрудняют его понимание в практической плоскости. 

29. Методы оценки стоимости компании

Оценка российского бизнеса строится на следующих принципах: доходный; затратный (на основе активов) и сравнительный методы.

Наиболее важным из них является доходный метод, так как позволяет для внутреннего пользования просчитать свободный денежный поток для собственников и на его основании определить  стоимость Компании. Кроме того, при расчете свободного денежного потока можно найти возможные резервы роста стоимости Компании.

Модель дисконтированного денежного потока коммерческого предприятия

	Стоимость Компании 
	= 
	Стоимость основной деятельности 
	+ 
	Стоимость инвестиционной деятельности
	- 
	Долги 


	Стоимость основной деятельности
	=
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где,

FCF (free cash flow) – свободный денежный поток, которым могут распоряжаться инвесторы Компании;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = средневзвешенная стоимость капитала

Дополнительная проблема, возникающая при оценке стоимости бизнеса, — это неопределенная продолжительность жизни компании. Один из подходов к решению этой проблемы — составить прогноз свободного денежного потока на 100 лет и больше уже о нем не думать, так как его дисконтированная стоимость за этим горизонтом будет ничтожно мала. Однако такой подход обладает существенным недостатком: точно предсказать результаты деятельности на многие десятилетия вперед невозможно даже в условиях стабильной экономики, а учтивая ее цикличность, воздействие внешних факторов на Компанию, очень сложно прогнозировать даже на несколько лет вперед. Альтернативное решение — разбить стоимость бизнеса на два временных интервала: определенный прогнозный период и все последующее время: 

	Стоимость Компании
	=
	приведенная стоимость денежного потока на протяжении прогнозного периода
	+
	приведенная стоимость денежного потока по завершении прогнозного периода


Стоимость по завершении конкретного прогнозного периода называется продленной стоимостью. 

	Продленная стоимость
	=
	NOPLAT t+1 (1 – g/ROICI)

	
	
	WACC – g


, где 

NOPLAT — чистая операционная прибыль за вычетом скорректированных налогов (в первый год после завершения прогнозного периода);

ROICI — приростная рентабельность нового инвестированного капитала;

g — ожидаемые темпы роста NOPLAT в бессрочной перспективе;

WACC — средневзвешенные затраты на капитал. 

 Стоимость инвестиционной деятельности

	Стоимость инвестированного капитала 
	=
	инвестированный капитал
	+
	приведенная стоимость прогнозируемой экономической прибыли


	Приведенная стоимость экономической прибыли
	=
	EP 

	
	
	D (WACC)


30. Методы расчета продленной стоимости

Стоимость по завершении конкретного прогнозного периода называется продленной стоимостью. Оценить ее позволяют простые формулы, выведенные из модели дисконтированного денежного потока при нескольких упрощающих предпосылках. Вот, например, одна из таких формул:

	Продленная стоимость
	=
	NOPLAT t+1 (1 – g/ROICI)

	
	
	WACC – g


, где 

NOPLAT — чистая операционная прибыль за вычетом скорректированных налогов (в первый год после завершения прогнозного периода);

ROICI — приростная рентабельность нового инвестированного капитала;

g — ожидаемые темпы роста NOPLAT в бессрочной перспективе;

WACC — средневзвешенные затраты на капитал. 

Методы дисконтированного денежного потока таковы: 

-долгосрочный прогноз; 

-формула бессрочно растущего свободного денежного потока; 

-формула факторов стоимости.

Долгосрочный прогноз. 
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, где 

FCFT+1 — нормальный свободный денежный поток в первый год после завершения прогнозного периода; 
WACC — средневзвешенные затраты на капитал; 
g — ожидаемые темпы роста свободного денежного потока в бессрочной перспективе. 

Эта методика обеспечивает такой же результат, как и долгосрочный прогноз, когда предполагается, что свободный денежный поток компании будет расти одинаковыми темпами. Формула факторов стоимости. Третий метод позволяет выразить формулу бессрочно растущего свободного денежного потока через факторы стоимости — рентабельность инвестированного капитала и темпы роста: 
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, где 

NOPLATT+1 — нормальный уровень прибыли от основной деятельности за вычетом скорректированных налогов (NOPLAT) в первый год после завершения прогнозного периода; 
g — ожидаемые темпы роста NOPLAT в бессрочной перспективе; 
ROIC — ожидаемая рентабельность чистых новых инвестиций; 
WACC — средневзвешенные затраты на капитал. 

1. Оборотные активы и основные принципы управления ими (также см. 3 вопрос)
Оборотные активы  характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течение одного операционного  цикла.

Управление оборотным капиталом предприятия – это ежедневная работа, обеспечивающая предприятию достаточные ресурсы для осуществления ее деятельности и избежания дорогостоящих простоев. Без эффективного управления оборотными активами невозможно реализовать долгосрочные финансовые стратегии предприятия.

Оборотные активы можно подразделить по следующим основным признакам:

По видам оборотные активы можно подразделить:

· оборотные производственные активы. К ним относятся сырье, основные материалы и полуфабрикаты, а также незавершенное производство и расходы будущих периодов;

· оборотные активы в обращении. Это средства предприятия, вложенные в запасы готовой продукции, товары отгруженные, но не оплаченные (дебиторская задолженность) а также денежные средства в кассе и на счетах 

По степени ликвидности выделяют:

· абсолютно ликвидные активы. -денежные средства;

· высоколиквидные активы. - могут быть быстро обращены в денежные средства (как правило, в течение месяца) без ощутимых потерь своей рыночной стоимости: краткосрочные финансовые вложения, краткосрочная дебиторская задолженность;

· среднеликвидные активы. - срок от одного до шести месяцев: дебиторская задолженность (кроме краткосрочной), запасы готовой продукции;

· слаболиквидные активы. -от полугода и выше: запасы сырья и полуфабрикатов, незавершенное производство; 

· неликвидные активы. Активы, которые самостоятельно не могут быть обращены в денежные средства: безнадежная дебиторская задолженность, расходы будущих периодов.

По характеру финансовых источников формирования:

· валовые оборотные активы. Характеризуют общий объем оборотных активов, сформированный за счет собственного и заемного капитала;

· чистые оборотные активы. Это оборотные активы, которые сформированы за счет собственного капитала и долгосрочного заемного капитала. Рассчитывается как разница между оборотными активами и краткосрочными пассивами.
· собственные оборотные активы. Характеризуют ту часть оборотных активов, которые сформированы за счет собственного капитала. Для расчета необходимо из величины чистых оборотных активов вычесть долгосрочный заемный капитал, направленный на формирование оборотных активов.
По характеру участия в операционном процессе:

· оборотные активы, обслуживающие производственный цикл: сырье, материалы, незавершенное производство, готовая продукция;

· оборотные активы, обслуживающие финансовый цикл: денежные средства, дебиторская задолженность.

По периоду функционирования оборотных активов

· постоянные оборотные активы. Представляет собой неизменную часть оборотных активов, которая не зависит от сезонных и других колебаний операционной деятельности, т.е. является неснижаемым минимумом оборотных активов для поддержания операционного цикла;

· переменные оборотные активы. Это варьирующая часть оборотных активов, которая связана с возрастанием производства и реализации продукции, необходимостью формирования запасов сезонного хранения, долгосрочного завоза, целевого назначения.

2. Оборотный капитал: понятие, сущность, кругооборот. Понятие чистого оборотного капитала.

Оборотные активы  характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течение одного операционного  цикла.

Характеристика движения оборотных активов в процессе операционного цикла:
На первой стадии денежные активы используются для приобретения сырья и материалов, т.е. входящих запасов материальных оборотных активов.

На второй стадии входящие запасы материальных оборотных активов в результате непосредственной производственной деятельности превращаются в запасы готовой продукции.

На третьей стадии запасы готовой продукции реализуются потребителям и до наступления их оплаты преобразуются в дебиторскую задолженность.

На четвертой стадии оплаченная дебиторская задолженность вновь преобразуется в денежные активы .
Полный кругооборот текущих активов называется операционным циклом. Т.е. это продолжительность времени, необходимого для приобретения сырья, материалов, запасов, их переработки, последующей продажей, и получения за это денег.

Операционный цикл – это период полной трансформации всей суммы оборотных активов, в процессе которого происходит смена отдельных видов.

Операционный цикл имеет два отдельных периода:
Производственный цикл характеризует период полного оборота материальных элементов, используемых для обслуживания производственного процесса, начиная с момента поступления сырья, материалов, их переработки и отгрузки покупателю 

Финансовый цикл предприятия представляет собой период полного оборота денежных средств, инвестированных в оборотные активы, начиная с момента оплаты за сырье, материалы и полуфабрикаты, и заканчивая получением денег за отгруженную продукцию.

В операционном цикле предприятия выделяют:
Период обращения кредиторской задолженности – временной промежуток времени между получением сырья, материалов, полуфабрикатов и их оплатой.

Период обращения дебиторской задолженности – временной промежуток времени между продажей готовой продукции и оплатой счетов к получению.

Итак, операционный цикл можно представить как:

ОЦ = ППЦ + ПОдз(6. 1)

или

ОЦ = ПОкз + ПФЦ(6. 2)

где

ОЦ – операционный цикл;

ППЦ – период производственного цикла, в днях;

ПОдз – период оборота дебиторской задолженности, в днях;

ПОкз – период оборота кредиторской задолженности, в днях;

ПФЦ – период финансового цикла, в днях;

Снижение длительности операционного цикла – положительная тенденция, она может произойти по нескольким причинам:

· за счет сокращения времени производственного процесса (период хранения товарно-материальных запасов, непосредственного снижения длительности изготовления готового продукта и периода его хранения на складе);

· путем ускорения оборачиваемости дебиторской задолженности;

· за счет замедления оборачиваемости кредиторской задолженности.

Чистые оборотные активы. Это оборотные активы, которые сформированы за счет собственного капитала и долгосрочного заемного капитала. Рассчитывается как разница между оборотными активами и краткосрочными пассивами:

WC = СА – CL (6. 3)

где, 

WC (working capital) – чистый оборотный капитал;

CA (current assets) –  оборотные активы;

СL  (current liabilities) – краткосрочные пассивы

3. Политика управления оборотными активами.

Политика управления оборотными активами заключается в воздействии на объем и структуру оборотных активов, а также на источники его формирования с целью повышения эффективности использования.

Главной целью управления оборотными активами предприятия является максимизация прибыли (рентабельности) при обеспечении устойчивой и достаточной платежеспособности организации. Эти две цели в определенной степени противостоят друг другу. Так, для повышения рентабельности необходимо, чтобы денежные средства были вложены в различные виды оборотных активов с заведомо более низкой, чем денежные средства, ликвидностью. А для обеспечения устойчивой платежеспособности у организации постоянно должна находиться на счете некоторая сумма денежных средств, фактически изъятая из оборота для текущих платежей, или же часть средств должна быть размещена в виде высоколиквидных активов. Таким образом, важной задачей в части управления оборотным капиталом хозяйствующего субъекта является обеспечение оптимального соотношения между платежеспособностью и рентабельностью путем поддержания соответствующих размеров и структуры оборотного капитала.

Для определения платежеспособности предприятия используются коэффициенты ликвидности и финансовой устойчивости. Повысить финансовую устойчивость предприятия можно за счет сокращения доли заемных средств в общей структуре капитала и увеличением вложений в наиболее ликвидные активы. 

Доходность вложенных средств в оборотные активы можно увидеть, используя коэффициент рентабельности, а также модель Дюпона, которая применительно к этому виду активов имеет вид:

Роа = Ррп*Ооа(6. 4)

где 

Роа – рентабельность оборотных активов;

Ррп – рентабельность реализации продукции;

Ооа – оборачиваемость оборотных активов.

Т.е. чем выше оборачиваемость, тем больше норма доходности. 

Ооа = 
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С другой стороны, величина оборотных активов напрямую зависит от длительности кругооборота текущего капитала. Увеличение скорости оборота дает наибольший положительный эффект, поскольку незамедлительно отражается и на величине используемых в обороте ресурсов и на затратах по их содержанию и привлечению. 

Другими словами, политика управления оборотными активами в первую очередь должна оптимизировать объем средств, инвестированных в оборотные активы, минимизировать операционный цикл предприятия, обеспечивая заданный уровень соотношения эффективности и риска.

4. Основные источники и формы финансирования оборотных средств организации.

Оборотные активы  характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течение одного операционного  цикла.

Управление оборотными средствами относится к поиску наиболее эффективных источников финансирования оборотных активов при допущении, что их величина стабильна.

Идеальный случай. Когда краткосрочные активы предприятия всегда финансируются краткосрочными обязательствами, а долгосрочные активы — долгосрочными долгами и собственным капиталом. В этих условиях чистый оборотный капитал всегда равен нулю, потому что краткосрочные активы финансируются за счет краткосрочных обязательств. (Для финансирования покупки запасов и издержек его хранения используются банковские кредиты со сроком платежа менее года. Эти займы выплачиваются по мере реализации товара. )
Варианты инвестирования средств в оборотные активы зависят от выбранного типа финансовой политики, а именно от того, какие источники финансирования выбирают для покрытия варьирующей части оборотных активов.

Консервативная финансовая политика, инвестирования оборотного капитала всегда предлагает наличие избытка денег в краткосрочном периоде и крупную инвестицию в легко реализуемые ценные бумаги.
Агрессивная финансовая политика, инвестирования оборотного капитала использует долгосрочное финансирование только применительно к неизменной части требуемых активов, а сезонные и иные вариации покрывает за счет краткосрочных займов.
Сравнивая эти две стратегии отметим, что основное различие заключается в пути финансирования сезонных изменений потребности в активах. В случае проведения консервативной политики предприятие покрывает варьирующую часть оборотных активов долгосрочными пассивами. В случае проведения агрессивной политики предприятие финансирует изменяющуюся часть оборотных активов за счет внешних займов на краткосрочной основе. Как мы обсуждали выше, точно так же предприятие, проводящее консервативную политику, больше средств инвестирует в оборотный капитал, нежели предприятие, проводящее агрессивную политику. 

Умеренный подход (предприятие сохраняет небольшой резерв ликвидных средств, существенные колебания в оборотных средствах покрываются за счет краткосрочных обязательств. Компромиссный подход заключается в том, что предприятие делает краткосрочные займы для покрытия финансовых нужд в пиковой точке, но поддерживает денежный запас в форме легко реализуемых ценных бумаг в течение периодов спада. 
Задачи и параметры управления различными группами оборотного капитала

	Блок управления оборотным капиталом
	Задачи управления
	Параметры (факторы, влияющие на величину элементов оборотного капитала)

	Управление запасами 
	Оптимизация общего размера и структуры запасов при минимизации затрат на приобретение и хранение, а также обеспечение эффективного контроля за их движением 
	· условия приобретения запасов (величина партий, частота заказа, скидки в цене); 

· издержки по хранению запасов (складские расходы, порча, замораживание средств);

· условия производственного процесса (длительность подготовительного и основного процесса, материалоемкость продукции); 

· условия реализации готовой продукции (изменение объемов продаж, скидки в цене, состояние спроса, развитость товаропроизводящей сети).

	Управление дебиторской задолженностью 
	Максимально возможное уменьшение величины дебиторской задолженности в рамках выбранной кредитной политики предприятия, ликвидация сомнительной задолженности, рациональное использование системы отсрочки платежей, обеспечение своевременной ее инкассации 
	· состояние конкурентной среды (вид продукции, емкость рынка, насыщенность и др.); 

· система расчетов в организации;

· уровень инфляции; 

· соотношение дебиторской и кредиторской задолженности; 

· величина сомнительной задолженности; 

· объем реализации.

	Управление денежными средствами 
	Оптимизация свободных остатков денежных средств с целью обеспечения постоянной платежеспособности и эффективного использования в процессе хранения 
	· величина ежедневных денежных расходов; 

· риск возникновения непредвиденных расходов, 

· объемы операций. 


5. Взаимосвязь краткосрочного и долгосрочного финансирования. Выбор оптимальной стратегии финансирования оборотных средств

Оборотные активы  характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течение одного операционного  цикла.

Идеальный случай. Когда краткосрочные активы предприятия всегда финансируются краткосрочными обязательствами, а долгосрочные активы — долгосрочными долгами и собственным капиталом. В этих условиях чистый оборотный капитал всегда равен нулю, потому что краткосрочные активы финансируются за счет краткосрочных обязательств. (Для финансирования покупки запасов и издержек его хранения используются банковские кредиты со сроком платежа менее года. Эти займы выплачиваются по мере реализации товара. )

Величина оборотных активов, вовлеченных в производство, зависит от нескольких факторов. 

Во-первых, от отрасли, в которой работает предприятие, от потребительских и технологических свойств продукции, от особенностей производства и реализации, от величины спроса на продукцию данного предприятия.

Во-вторых, величина оборотного капитала зависит от выбранного типа политики формирования, а именно от приемлемого соотношения уровня доходности и риска финансовой деятельности.

Известны три принципиальных подхода к формированию оборотных активов предприятия: 

Консервативный подход предусматривает не только полное удовлетворение текущей потребности во всех видах оборотных активов для реализации хозяйственной деятельности, но и создание увеличенных резервов в случае сложностей с обеспечением сырьем и материалами, ухудшения внутренних условий производства, задержки инкассации дебиторской задолженности, активизации спроса покупателей и т.п. Такой подход гарантирует минимизацию операционных и финансовых рисков, но отрицательно сказывается на эффективности использования оборотных активов — оборачиваемости и уровне рентабельности.

Умеренный подход направлен на обеспечение полного удовлетворения текущей потребности во всех видах оборотных активов, создание нормальных страховых резервов в случае типичных сбоев в деятельности предприятия. При таком подходе достигается среднее для реальных хозяйственных условий соотношение между уровнями риска и эффективности использования финансовых ресурсов.

Агрессивный подход заключается в минимизации всех форм страховых резервов по отдельным видам оборотных активов. При отсутствии сбоев в ходе операционной деятельности такой подход к формированию оборотных активов обеспечивает наиболее высокий уровень эффективности их использования, однако любые сбои, вызванные действием внутренних или внешних факторов, приводят к существенным финансовым потерям из-за сокращения объема производства и реализации продукции.
Для того, чтобы определить оптимальный объем инвестиций, необходимо минимизировать издержки, связанные с величиной средств, инвестированных в оборотные активы.
Оптимальный объем текущих активов наиболее высок при консервативной политике. Консервативная политика наиболее приемлема, когда вынужденные издержки низки в сравнении с издержками экономии на масштабах производства. 
Объем оборотных активов при агрессивной политике значительно ниже. Агрессивная политика наиболее приемлема, когда вынужденные издержки высоки в сравнении с издержками экономии на масштабах производства.

6. Эффективное управление запасами как фактор роста прибыли.

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.
Одной из основных задач политики управления товарно-материальными запасами является разработка такого механизма, с помощью которого можно достичь оптимальных капиталовложений в товарно-материальные ценности. Этот уровень не одинаков для различных отраслей промышленности и даже для предприятий одной отрасли. Успешное управление запасами минимизирует их объемы, помогает снизить расходы и повысить доход.

Наличие товарно-материальных запасов у предприятия (материалов, готовой продукции, незавершенного производства) оказывает двоякое влияние на финансовое состояние организации.

Положительное влияние
1. Можно оперативно выполнить заказ покупателя вследствие достаточного уровня запасов;

2. Создание больших запасов позволит выполнить крупный заказ, оперативно удовлетворить возросший спрос;

3. Закупки в большом количестве, как правило, позволяют добиться существенных скидок.

Таким образом, с одной стороны, предприятию выгодно завозить сырье и материалы как можно более высокими партиями. Чем выше размер партии поставки, тем ниже совокупный размер операционных затрат по размещению заказов в определенном периоде (оформлению заказов, доставке заказанных товаров на склад и их приемке на складе). 

Также наличие запасов готовой продукции при увеличившемся спросе или верный расчет сезонных колебаний, позволяющий постоянно и в полном объеме обеспечивать производство, позволят предприятию осуществить больший объем продаж, увеличить свою долю рынка, что положительно скажется на всей финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

Однако есть и отрицательное влияние наличия запасов на предприятии.

Отрицательное влияние.
1. Формирование крупных заказов сопряжено с возникновением вмененных затрат (упущенной выгоды вследствие отказа от альтернативных направлений использования ресурсов);

2. Возникают дополнительные издержки по хранению, перевозке, страхованию запасов;

3. Возникают возможные убытки, связанные с устареванием продукции, ее порчи.

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. Обеспечение этой эффективности достигается за счет разработки и реализации специальной финансовой политики управления запасами

Среди систем контроля за движением запасов наиболее широкое применение получила система А-В-С
Метод А-В-С  классифицирует запасы по какому-то определенному показателю важности, обычно по годовому использованию данного товара в денежном выражении (т.е. денежная стоимость единицы товара на складе, умноженная на годовой показатель использования данного товара).Метод А-В-С — классификация материальных запасов в соответствии с определенным показателем важности; в соответствии с этим показателем распределяется вся деятельность по контролю и управлению запасами.

Модель экономически обоснованных потребностей (EOQ)
Условия:
1. Все расчеты относятся только к одному виду товара. 

2. Известны нормы годового спроса.

3. Время исполнения заказов не меняется.

4. Каждый заказ поступает единой поставкой.

5. Количественные скидки не действуют

Оптимального объема заказа: 

Q = 
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D – показатель спроса, обычно число единиц в год

Q – объем заказа, в единицах

S – стоимость заказа, в рублях

Н – стоимость хранения, обычно годовая сумма на единицу 

7. Виды дебиторской задолженности. Оптимальный уровень и факторы, его определяющие.

В современной хозяйственной практике дебиторская задолженность классифицируется по следующим видам:

· дебиторская задолженность за товары, работы, услуги;

· дебиторская задолженность по расчетам с бюджетом;

· дебиторская задолженность по расчетам с персоналом;

· прочие виды дебиторской задолженности.

Среди перечисленных видов наибольший объем дебиторской задолженности предприятий приходится на задолженность покупателей за отгруженную продукцию. В общей сумме дебиторской задолженности на расчеты с покупателями приходится 80-90%. 
Политика управления дебиторской задолженностью представляет собой часть общей политики управления оборотным капиталом и маркетинговой политики организации, заключающейся в оптимизации общего размера этой задолженности и обеспечении своевременной ее инкассации.

В целом, издержки и прибыли от предоставления торгового кредита будут зависеть от многих факторов. К внешним можно отнести:
· общее состояние экономики. От общего состояния экономики существенно зависят финансовые возможности покупателей и их платежеспособность. 
· состояние спроса на продукцию и конъюнктура рынка. При прочих равных условиях, для предприятий, жестко конкурирующих на рынке и имеющих небольшую долю продаж кривая издержек неиспользованных возможностей будет находиться выше, чем для предприятий монополистов, с устойчивой клиентурой;

К основным внутренним факторам относятся:

· предприятия с избыточными производственными мощностями и низкими переменными операционными издержками, могут придерживаться более либеральной кредитной политики, чем предприятия работающие на полную мощность и имеющие небольшую валовую прибыль.

· состояние бухгалтерского учета, проведения инвентаризации, наличие эффективной системы внутреннего контроля;

· политика взыскания дебиторской задолженности. Чем большую активность проявляет предприятие во взыскании дебиторской задолженности, тем меньше ее остатки и тем выше качество дебиторской задолженности;

Некоторые факторы сложно выделить только к внешним, или внутренним, такие как:

· платежная дисциплина покупателей.
· правовые условия обеспечения взыскания дебиторской задолженности. 
Кроме того, существенное влияние на величину дополнительного денежного потока и величину издержек при предоставлении продукции с отсрочкой платежа оказывает система кредитных условий предоставляемых предприятием:

· срок предоставления кредита (кредитный период);

· стандарты кредитоспособности;

· размер предоставляемого кредита (кредитный лимит);

· политика сбора платежей.

Срок предоставления кредита (кредитный период) характеризует предельный период, на который покупателю предоставляется отсрочка платежа за реализованную продукцию, он, как правило, находится в пределах от 30 до 120 дней. 
Факторы, влияющих на продолжительность срока кредита: срок годности, потребительский спрос, издержки, доходность и стандартизация, кредитный риск, объем закупок., конкуренция. 
Стандарты кредитоспособности – минимальная финансовая устойчивость, которой должны обладать клиенты для получения возможности отсрочки платежа.

Размер предоставляемого кредита (кредитный лимит) характеризует максимальный предел суммы задолженности покупателя по предоставляемому товарному (коммерческому) или потребительскомy кредиту. 
Политика сбора платежей, определяется  степенью лояльности по отношению к клиентам, задерживающим выплаты, с точки зрения предоставления кредита вновь и применения штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств. 
Еще одним фактором, влияющим на величину дебиторской задолженности, является выбранный  тип кредитной политики организации: Консервативный тип кредитной политики организации направлен на минимизацию кредитного риска. Умеренный тип кредитной политики ориентирован на средний уровень кредитного риска при продаже продукции с отсрочкой платежа.

В основе агрессивного типа кредитной политики организации лежит задача максимизации дополнительной прибыли не считаясь с высоким уровнем кредитного риска. 
8. Анализ показателей оборачиваемости дебиторской задолженности и средств в расчетах

Наиболее эффективное управление дебиторской задолженностью на предприятии, возможно, когда процесс выставления счетов и отслеживания сроков их оплаты автоматизирован. В результате легко определить дату возникновения задолженности на основе каждой конкретной счет-фактуры и составить их классификацию. 
Однако если автоматизированный процесс управления дебиторской задолженностью на предприятии отсутствует, проконтролировать своевременность оплаты счетов предприятия можно с помощью расчета оборачиваемости дебиторской задолженности в днях.

Любое снижение оборачиваемости дебиторской задолженности является результатом замедления в оплате счетов и ведет к увеличению затрат предприятия, т. е. с невозможностью использовать эти средства в данный момент. Кроме того, за​медление оплаты может служить сигналом об ухудшении качества дебиторской задолженности, т. е. свидетельствовать об увеличении доли «сомнительных» долгов и, следова​тельно, вероятности их невозврата

Оборачиваемость дебиторской задолженности в днях DSO (Days Sales Outstand​ing) рассчитывают по следующей формуле:
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где

DSO (days sales outstand​ing) – оборачиваемость дебиторской задолженности в днях

AR (accounts receivable) – дебиторская задолженность за период;

T (time) – период в днях;

R (revenue) – выручка за период.

Для того, чтобы провести качественный анализ дебиторской задолженности предприятия с наименьшими затратами времени можно рассчитать DSO по каждому контрагенту (например, ежемесячно, ежеквартально). Это существенно упростит поиск неоплаченных счетов по тем контрагентам, у которых величина оборачиваемости дебиторской задолженности в днях наибольшая и вовремя принять действенные шаги.

Расчет DSO способствует не только лучшему контролю за дебиторской задолженностью, но также может быть использован для более точного прогнозирования ее величины.

Оборачиваемость средств в рассчетах
Увеличение оборачиваемости средств в расчетах на предприятии характеризуется как положительная тенденция, когда снижение оборачиваемости может говорить либо о снижении объема продаж, либо о снижении спроса на продукцию, либо же об росте дебиторской задолженности.

Формула расчета оборачиваемости средств в расчетах выглядит следующим образом:
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где ВР - выручка от реализации, ДЗ - средняя величина дебиторской задолженности
Данный показатель рассчитывается в оборотах. Если для анализ необходимо получить значение показателя в днях, то 365 дней необходимо разделить количество оборотов. 

9. Этапы управления денежными средствами предприятия.

Управление денежными потоками является одной из важнейшей составляющих финансовой политики предприятия. Во-первых, денежные средства полностью отвечают за своевременную платежеспособность предприятия. Во-вторых, для эффективного управления предприятием необходимо знать основные источники поступления и направления использования денежных средств. В-третьих, с позиций текущей деятельности приходится работать не с прибылью, а с деньгами.

Денежные средства предприятия состоят  из средств в кассе и на счетах в банках, доступных в любой момент для покрытия текущих обязательств. Любой хозяйствующий субъект располагает выбором: либо хранить денежные средства, либо инвестировать их, как минимум в краткосрочные ценные бумаги. И здесь кроется внутреннее противоречие. С одной стороны, наличные денежные средства обеспечивают предприятию платежеспособность (можно расплатиться с поставщиками, с работниками, заплатить налоги, рассчитаться с заемными средствами), с другой стороны, денежные средства обладают существенным недостатком – они не приносят доходов. Кроме того, они даже ежедневно теряют свою стоимость под воздействием инфляции, колебания валют. 

Основной целью управления денежными активами является поддержание оптимального объема денежных средств для обеспечения постоянной платежеспособности предприятия. Временно свободные денежные средства должны быть использованы наиболее эффективным образом.

Управление денежными средствами включает в себя несколько этапов:

· анализ денежного потока;

· расчет времени обращения денежных средств (финансовый цикл);

· прогнозирование денежных потоков и их синхронизация;

· ускорение денежных поступлений и контроль выплат;

· оптимизация остатка денежных средств;

10. Бюджет движения денежных средств. Содержание и этапы составления.
Для эффективного управления денежными средствами, в первую очередь, необходимо определить и классифицировать денежные потоки предприятия. 

Денежный поток предприятия представляет собой совокупность распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств, генерируемых его хозяйственной деятельностью.
Понятие «денежный поток предприятия» является агрегированным, включающим в свой состав многочисленные виды этих потоков, обслуживающих хозяйственную деятельность. В целях обеспечения эффективного целенаправленного управления денежными потоками они требуют определенной классификации. Такую классификацию денежных потоков предлагается осуществлять по следующим основным признакам.

1. По масштабам обслуживания хозяйственного процесса выделяются следующие виды денежных потоков:

· денежный поток по предприятию в целом. 
· денежный поток по отдельным структурным подразделениям (центрам ответственности) предприятия. 
· денежный поток по отдельным хозяйственным операциям. 
2. По видам хозяйственной деятельности выделяют следующие виды денежных потоков:

· денежный поток по операционной деятельности. 
· денежный поток по инвестиционной деятельности. 
· денежный поток по финансовой деятельности. 
3. По направленности движения денежных средств выделяют два основных вида денежных потоков;

· положительный денежный поток, 
· отрицательный денежный поток, 
4. По методу исчисления объема выделяют следующие виды денежных потоков предприятия;

· валовой денежный поток. 
· чистый денежный поток. 
NCF = CIF - COF, 



NCF  (net cash flow) — сумма чистого денежного потока в рассматриваемом периоде времени; 

CIF  (cash inflow) — сумма положительного денежного потока (поступлений денежных средств) в рассматриваемом периоде времени; 

COF (cash outflow) — сумма отрицательного денежного потока (расходования денежных средств) в рассматриваемом периоде времени.

Как видно из этой формулы, в зависимости от соотношения объемов положительного и отрицательного потоков сумма чистого денежного потока может характеризоваться как положительной, так и отрицательной величинами, определяющими конечный результат соответствующей хозяйственной деятельности предприятия и влияющими в конечном итоге на формирование и динамику размера остатка его денежных активов.

5. По уровню достаточности объема выделяют следующие виды денежных потоков предприятия:

· избыточный денежный поток. 
· дефицитный денежный поток. Он характеризует такой денежный поток, при котором поступления денежных средств существенно ниже реальных потребностей предприятия в целенаправленном их расходовании. 

6. По непрерывности формирования в рассматриваемом периоде различают следующие виды денежных потоков предприятия:

· регулярный денежный поток. Он характеризует поток поступления или расходования денежных средств по отдельным хозяйственным операциям (денежным потокам одного вида), который в рассматриваемом периоде времени осуществляется постоянно по отдельным интервалам этого периода. 

· дискретный денежный поток. Он характеризует поступление или расходование денежных средств, связанное с осуществлением единичных хозяйственных операций предприятия в рассматриваемом периоде времени. 

7. По стабильности временных интервалов формирования регулярные денежные потоки характеризуются следующими видами;

· регулярный денежный поток с равномерными временными интервалами в рамках рассматриваемого периода. 
· регулярный денежный поток с неравномерными временными интервалами в рамках рассматриваемого периода. 
Виды поступлений и выплат денежных средств по видам деятельности предприятия

	Виды деятельности
	Поступления
	Использования

	1. Текущая (операционная)
	1. От реализации продукции (работ, услуг);

2. Авансы, полученные от покупателей (заказчиков);

3. Зачет или возврат излишне уплаченных налоговых платежей;

4. Все что не классифицируется как инвестиционная или финансовая деятельность. 
	1. Оплата счетов поставщиков; 

2. Оплата труда;

3. Расчеты с бюджетом; 

4. Выдача подотчетных сумм;

5. Выдача авансов; 

6. Прочие выплаты 

	2. Инвестиционная
	1. От продажи основных средств и объектов незавершенного строительства;

2. Продажа нематериальных активов;

3. Возврат суммы основного долга по предоставленным кредитам и займам

4. Дивиденды и проценты по финансовым вложениям

5. Прочие поступления.
	1. Приобретение оборудования и транспортных средств;

2. Приобретение нематериальных активов;

3. Оплата долевого участия;

4. Приобретение портфеля ценных бумаг;

5. Предоставление кредитов и займов;

6. Прочие выплаты. 

	3 Финансовая
	1. Дополнительная эмиссия акций;

2. Реализация векселей;

3. Выпуск облигаций;

4. Привлечение кредитов и займов;

5. Бюджетное и иное целевое финансирование;

6. Прочие поступления. 
	1. Выкуп акций;

2. Погашение кредитов и прочих видов займов;

3. Выплата дивидендов.




11. Определение оптимального уровня денежных средств

В сфере функционирования предприятия очень часто происходит разрыв между притоком и оттоком денежных средств. Это связано с несовпадением временных этапов и объемов поступлений денежных средств, которые в частности зависят от особенностей финансового цикла предприятия, принятой политики кредитования покупателей и выплатами, на которые влияют налоговые периоды, периоды выплаты заработной платы, покупки сырья и материалов, выплаты дивидендов и многое другое. Разрыв между краткосрочными притоками и оттоками может быть компенсирован либо займами, либо сохранением ликвидного запаса в форме денежных средств или легко реализуемых ценных бумаг.

Как правило, предприятия предпочитают держать некий размер денежных средств непосредственно в своем распоряжении, что обусловлено рядом причин, которые положены в основу соответствующей классификации остатков его денежных средств: Операционный остаток денежных активов, Страховой (или резервный) остаток денежных активов, Инвестиционный остаток денежных активов, Компенсационный остаток денежных активов.
Кроме того, общий остаток денежных средств определяет уровень абсолютной платежеспособности предприятия (готовность немедленно рассчитаться по всем своим неотложным финансовым обязательствам).

Наиболее сложной проблемой для любого предприятия является поиск оптимального объема остатка денежных средств на расчетных счетах и в кассе позволяющих: оплачивать непредвиденные расходы, поддерживать кредитоспособность, сохранять остатки на счетах по требованию банков.

Оптимальное сальдо денежных средств включает в себя соотношение между издержками неиспользованных возможностей содержания очень большого количества денег (вынужденные издержки) и издержками содержания очень маленького запаса. Величина этих издержек существенно зависит от политики оборотного капитала предприятия.

Если предприятие ведет консервативную политику оборотного капитала, то оно, вероятно, поддерживает портфель легко реализуемых ценных бумаг. В этом случае издержки, связанные с недостатком денежных средств на счетах, будут связаны с продажей ценных бумаг. Если предприятие ведет агрессивную политику оборотного капитала, то вероятно оно производит краткосрочные займы для обеспечения недостающих средств. Затратами в этом случае будут являться проценты и другие расходы, связанные с привлечением кредита. 

И в том и другом случае издержками неиспользованных возможностей будет снижение прибыли предприятия в результате отвлечения средств в низко рентабельный вид активов – денежные средства.

Модель ВАТ

Модель Baumol-Allais-Tobin (BAT) является классическим средством анализа проблем управления денежными средствами. 

Исходными положениями модели ВАТ является постоянство потока расходования денежных средств, хранения всех резервов денежных активов в форме краткосрочных финансовых вложений и изменение остатка денежных активов от их максимума до минимума, равного нулю. 

Однако каждая операция по продаже краткосрочных активов или получения кредита связана для предприятия с определенными расходами, размер которых увеличивается с увеличением частоты (или сокращением периода) пополнения денежных средств. Однако с другой стороны, чем больше среднее денежное сальдо, тем выше издержки неиспользованных возможностей (доход, который мог бы быть получен с легко реализуемых ценных бумаг).

Для определения оптимальной стратегии, нужно знать следующие три вещи:

F  (fixed)– фиксированные издержки от продажи ценных бумаг и получения кредита для пополнения средств 

Т (total) – общая сумма  денежных средств, необходимых для поддержания текущих операций в течение всего периода (обычно равен одному году, но может быть и другой продолжительности) 

R (rate) – издержки неиспользованных возможностей держания денег. Это процентная ставка по легко реализуемым ценным бумагам.

С помощью этой информации можно определить общие издержки любой конкретной политики относительно сальдо денежных средств и выбрать оптимальную.

Модель Миллера-Орра: более общий подход
Данная модель управления наличностью, ориентированна на денежные притоки и оттоки, которые меняются случайным образом день ото дня. Когда денежное сальдо достигает верхнего предела (T), как в точке X, предприятие производит изъятие со счета в легко реализуемые ценные бумаги. Это действие снижает денежное сальдо до оптимального остатка денежных средств (C*). Подобным образом, если денежное сальдо падает до нижнего предела (D), как в точке Y, предприятие продает ценные бумаги на сумму и депонирует эти средства на счет. Это действие увеличит денежное сальдо до C*.

12. Оценка эффективности системы управления денежными средствами

Рассмотренные выше методы хотя и помогают сократить размер необходимых средств на счетах до минимума, но их применение требует определенных затрат. Поэтому встает вопрос: насколько далеко должно заходить предприятие в проведении таких мероприятий? Основное правило: расходы можно увеличивать до тех пор, пока они ниже дополнительно полученных доходов от проведения этих мероприятий.

Так допустим, если в результате создания системы управления денежными средствами, удалось сократить потребность в денежных активах на 100 тыс. руб. в год, благодаря чему предприятие уменьшило величину заемных средств на эквивалентную величину и сэкономило 10 тыс. дол. на процентах (условно кредит выдавался под 10 % годовых). Таким образом,  если затраты по организации и обслуживанию этой системы стоят меньше 10 тыс. дол., то ее следует внедрять, если больше, то от нее следует отказаться.

Ясно, что более крупные предприятия с большими остатками денежных средств на счетах могут позволить себе более высокие расходы на проведение жесткого контроля, тогда как более мелкие не уделяют столь пристального внимания оптимизации остатков на счетах, а заботятся лишь об обеспечении достаточного уровня платежеспособности. 

Таким образом, система управления денежными средствами, во-первых,  зависит от масштабов деятельности предприятия, во-вторых, от цены источников этих средств, которая в свою очередь определяется текущей ставкой ссудного процента (процента по краткосрочным ценным бумагам).
13. Значение порога рентабельности и запаса финансовой прочности для принятия управленческих решений.

Кроме абсолютного размера прибыли, показателем эффективно​сти предприятия выступает также рентабельность. При принятии решений, связанных с управлением процессами формирования при​были, используются показатели рентабельности капитала, издержек, продаж и др.
 Толкование термина «рентабельность» не вызывает особых раз​ногласий, поскольку под ним понимается отношение, в числителе кото​рого всегда фигурирует прибыль. 

Основные показатели рентабельности:

1. Рентабельность продукции (издержек)-это отношение прибыли к себестоимости (издержкам). Он характеризует выход прибыли в процессе реали​зации продукции на единицу издержек в основной деятельности пред​приятий.
2. Рентабельность продаж -отношение прибыли к цене (выручке от реализации). Он характеризует доходность основной деятельности предприя​тия. Менеджеры используют этот показатель для контроля над взаи​мосвязью между ценами, количеством реализованного товара и ве​личиной издержек производства и реализации продукции.
3. Рентабельность активов- это отношение прибыли к средней величине активов за определенный период. Он служит для определения эффективности использования капи​талов на разных предприятиях и в отраслях, поскольку дает общую оценку доходности вложенного в производство капитала как собствен​ного, так и заемного, привлекаемого на долгосрочной основе.
4. Рентабельность текущих активов- это отношение прибыли к средней величине текущих активов. Он характеризует прибыль, полученную с каждого рубля, вло​женного в текущие активы.
5. Рентабельность собственного акционерного капитала- это отношение чистой прибыли к средней величине собственного капитала. Он занимает особое место среди показателей рентабельности и характеризует эффективность использования собственных средств акционеров. Значение этого показателя отражает степень привле​кательности объекта для вложений средств акционеров. Чем выше этот показатель, тем больше прибыли приходится на одну акцию, тем выше потенциальные дивиденды.
Показатели рентабельности активно участвуют в процессах ана​лиза финансово-хозяйственной деятельности предприятий, финан​совом планировании, выработке управленческих решений, приня​тии решений потенциальными кредиторами и инвесторами.
Порог рентабельности – это такая выручка от реализации, при которой предприятие не имеет убыток, но еще не имеет и прибыли. Суммы покрытия в точности хватает на покрытие постоянных затрат, а прибыль равна нулю. Порог рентабельности («точка безубыточности») определяется по формуле: 

ПР=Зпост/((ВР-Зпер)/ВР), где ПР – порог рентабельности, Зпост – затраты постоянные, Зпер – затраты переменные, ВР – выручка от реализации. 

Темпы роста прибыли опережают темпы роста реализации продукции. При росте объема реализации продукции доля постоянных затрат в структуре себестоимости продукции снижается и появляется «эффект дополнительной прибыли». Если выручка от реализации опускается ниже порога рентабельности,  то  финансовое состояние предприятия ухудшается, образуется дефицит ликвидных средств.

Запас финансовой прочности предприятия – это разница между достигнутой фактической выручкой от реализации и порогом рентабельности. ЗФП=ВР-ПР, где ЗФП – запас финансовой прочности, ВР – выручка от реализации, ПР – порог рентабельности.

Запас финансовой прочности, или кромка безопасности, показывает, насколько можно сокращать производство продукции, не неся при этом убытков. 

Чем выше показатель финансовой прочности, тем меньше риск потерь для предприятия. 

На основе анализа порога рентабельности и  запаса финансовой прочности

можно принять следующие управленческие решения:

      -  расчет  и  анализ  объемов  реализации  на  основе  запланированной

величины прибыли;

      -  разработка  наиболее  прибыльного  и   рентабельного   ассортимента

выпускаемой продукции;

      - выработка ценовой политики и т.д.

14. Определение критической точки производства. Ее значение для принятия управленческих решений.

Определение критических точек  обычно  сводится  к  расчету  так  называемой «точки безубыточности». Для этого рассчитывается такой уровень  производства и реализации продукции, при котором чистая текущая стоимость  проекта  (NPV) равна нулю, т.е. проект не приносит ни прибыли, ни убытка.  Чем  ниже  будет этот уровень, тем более вероятно, что данный проект  будет  жизнеспособен  в условиях снижения спроса, и тем ниже будет риск инвестора.

Точка  безубыточности  определяется  по  формуле:  TБ=3c/(Ц-3v),  где  Зс  — постоянные  затраты,  размер  которых   напрямую   не   связал   с   объемом производства продукции (руб.); Ц — цена за единицу продукции (руб.);  3v  - переменные  затраты,  величина  которых  изменяется  с   изменением   объема производства продукции (руб./ед.).

Ограничения, которые должны соблюдаться при расчете точки безубыточности

1. Объем производства равен объему продаж, 2. Постоянные затраты одинаковы для любого объема производства, 3. Переменные издержки изменяются пропорционально объему производства, 4. Цена не изменяется в течение периода,  для  которого  определяется  точка безубыточности, 5. Цена единицы продукции и  стоимость  единицы  ресурсов  остаются  постоянными, 6. В случае расчета точки безубыточности  для  нескольких  наименований  продукции, соотношение между объемами производимой  продукции  должно  оставаться неизменным.

Графическое представление точки безубыточности.

Совокупные доходы

Совокупные расходы

Точка безубыточности

Постоянные издержки

Показатель точки безубыточности позволяет определить:

- требуемый объем продаж, обеспечивающий получение прибыли;

- зависимость прибыли предприятия от изменения цены;

- значение каждого продукта в доле покрытия общих затрат.

Показатель точки безубыточности следует использовать при:

- введении в производство нового продукта;

- модернизации производственных мощностей;

- создании нового предприятия;

- изменении производственной или административной деятельности предприятия.

15. Операционный рычаг и расчет силы его воздействия на прибыль. 

Операционный анализ является инструментом оперативного финансового планирования, который позволяет отслеживать зависимость финансовых результатов деятельности предприятия от затрат, объема производства и цены. 

Операционный рычаг.
Действие операционного рычага состоит в том, что любое изменение выручки от продажи всегда порождает более сильное изменение прибыли. Степень чувствительности прибыли к изменению выручки от продажи представляет собой силу операционного рычага. 

Сила операционного рычага зависит от соотношения постоянных и переменных затрат в общей сумме затрат предприятия.

Чем выше удельный вес постоянных затрат в общем объеме затрат на производство, тем больше сила операционного рычага. 

Таким образом, задавая тот или иной темп прироста объема продажи, можно определить, в каких размерах возрастет сумма прибыли при сложившейся на предприятии силе операционного рычага. Различия в достигаемом эффекте на разных предприятиях будут определяться различиями в соотношении постоянных и переменных затрат. 

Использование операционного рычага, который называют еще операционным левериджем, производственным, хозяйственным левериджем, позволяет определить возможное изменение прибыли при том или ином изменении выручки с учетом сложившейся структуры основных средств. Инвестору эта зависимость позволяет оценить риск, который может возникнуть при неожиданном снижении выручки в будущем (на основе которого может рассчитываться приемлемая инвестору норма дисконта). В его расчете применяются значения валовой маржи  и прибыли. Операционный рычаг:

1. Валовая маржа = выручка от реализации - переменные издержки производства.

2. Коэффициент валовой маржи = валовая маржа / выручка от реализации.

3. Порог рентабельности (точки безубыточности)=сумма постоянных затрат/коэффициент валовой маржи.

 Сила воздействия операционного рычага = валовая маржа / прибыль. 

Действие операционного рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации всегда влечет за собой более сильное изменение прибыли. Этот эффект обусловлен различной степенью влияния динамики постоянных и переменных затрат на формирование финансовых результатов деятельности п/п при изменении объемов производства. Чем больше уровень постоянных издержек, тем больше сила воздействия операционного рычага.

Указывая на темпы падения прибыли с каждого снижения выручки, сила воздействия операционного рычага свидетельствует об уровне предпринимательского риска данного п/п.
Для п/п, имеющих на балансе большое количество неэффективно используемых основных фондов, высокая сила воздействия операционного рычага представляет значительную опасность. Она заключается в том, что в этом случае каждый процент снижения выручки от реализации приводит к резкому падению прибыли и достаточно быстрым вхождением предприятием в зону убытков. В таких условиях сокращается число вариантов выбора продуктивных управленческих решений.

16. Цели и методы планирования затрат на производство и реализацию продукции

Планирование затрат на производство и реализацию продукции осуществляется различными методами, которые зависят от общеэко​номических условий, размеров предприятия, масштабов его деятель​ности, учетных возможностей.
При учете затрат в разрезе постоянных и переменных расходов планирование осуществляется в отношении переменных затрат. Пла​нируемая сумма переменных затрат (С) определяется как произведе​ние удельных затрат на единицу продукции (Н) на планируемый объем выпуска продукции в натуральном выражении (В):  С = Н * В.

В финансовом планировании применяется метод формирования плановой себестоимости на основе сметы затрат. Смета составля​ется по элементам затрат. По каждому элементу осуществляются раз​работки и планируются затраты исходя из потребностей производ​ства с учетом использования факторов снижения себестоимости.
Совокупность затрат по элементам формирует валовые затраты (всего затрат на производство). Из этих затрат исключаются затраты, списываемые на непроизводственные счета. Это затраты, связанные с обслуживанием хозяйства или выполнением и оказанием услуг, отдельно возмещаемых сверх цены товарной продукции.
На себестоимость готовой продукции оказывает влияние изме​нение остатков незавершенного производства и расходов будущих пе​риодов, а также создание резервов предстоящих расходов и платежей.
1 Незавершенное производство — это продукция, процесс из​готовления которой еще не закончен. Когда планируется себестоимость выпуска продукции в планируемом периоде, то учитывается, что на начало планируемого года на предприятии есть остатки незавершенно​го производства (входные остатки), так как в массовом серийном про​изводстве вряд ли вся продукция будет полностью изготовлена имен​но к 3 1 декабря. 

2. Расходы будущих периодов  — это расходы, которые несет предприятие в данном периоде, но которые будут включаться в себе​стоимость в следующих периодах — в тех, к которым они относятся по своему отношению к производственному процессу. 
Если входные остатки РБП больше выходных, то увеличится саль​до по счету «Расходы будущих периодов» и затраты останутся на этом счете, не будут включаться в себестоимость готовой продукции.
Если входные остатки РБП меньше выходных, то сальдо по счету «Расходы будущих периодов» уменьшится и затраты, списанные с этого счета, будут включены в себестоимость готовой продукции.
3. Создание резервов предстоящих расходов и платежей увеличивает себестоимость, поскольку эти резервы создаются для осуществления расходов, обычно включаемых в себестоимость. 
Планирование (бюджетирование) затрат на выпуск и реализацию.

При планировании затрат на производство и реализацию продукции определяют ее плановую себестоимость на основе принятого метода калькулирования.

Расчет себестоимости выпущенной продукции составляется для определения общей суммы затрат на выпуск в целом и по отдельным ее видам в планируемом периоде; определения себестоимости по отдельным видам прод-и и по статьям затрат. Это позволяет выявлять и использовать резервы снижения затрат, связанных с выпуском и реализацией продукции; осуществлять контроль использования материальных ресурсов и денежных средств.

Основой для расчета себестоимости является тематический план выпуска.

 Расчетам себестоимости выпущенной продукции предшествуют расчеты затрат по каждой статье.

Расчет расходов з/п и суммы ЕСН и ОПС проводится исходя из объема оплачиваемых выполненных работ и  тарифной ставки в соответствии с заключенным договором.

Расходы на аренду помещений планируют исходя из заключенных договоров.

Расходы на содержание и эксплуатацию зданий, сооружений, помещений, в том числе арендованных (отопление, освещение, энергоснабжение, водоснабжение, канализация, содержание в чистоте и т.п.) рассчитывают исходя из действующих тарифов, норм и нормативов, с учетом их прогнозируемого изменения и анализа отчетных данных.

Расходы на аудиторские, консультационные и информационные услуги, предоставляемые другими организациями, планируют исходя из заключенных договоров.

17. Классификация затрат для целей финансового управления.

Основное место в составе затрат занимают затраты на производ​ство и реализацию продукции. Эти затраты имеют множество признаков для классификации:
1.  По способу отнесения на себестоимость

а. Прямые. Расходы, связанные с производством отдельных видов продукции, которые могут прямо и непосредственно быть включены в себестоимость конкретного изделия. Расходы на сырье, материалы, топливо и т.д.

b. Косвенные. Затраты, связанные с производством разных изделий, а потому их нельзя прямо отнести на себестоимость определенного вида продукции. Это расходы на содержание и эксплуатацию оборудования, ремонт зданий и т.д. Эти затраты включаются в себестоимость конкретной продукции с помощью специальных методов (например, при составлении калькуляции). 

2. Связь с объемом производства. 

а. Постоянные затраты. Затраты, общая величина которых не меняется при изменении объема производства. Административные и управленческие расходы, амортизационные отчисления, расходы по сбыту и др.

b. Переменные затраты. Затраты, меняющиеся в зависимости от роста или снижения объема производства. К ним относятся прямые материальные затраты, заработная плата, расходы на эксплуатацию оборудования и т.д.

4. Степень однородности затрат.

a. Элементные. Имеют единое экономическое содержание. Например, заработная плата, амортизация.

b. Комплексные. Включают несколько элементов затрат, а следовательно они разнородны по составу. К ним относятся потери от брака, общезаводские расходы, расходы по содержанию и эксплуатации оборудования. 

5. По учетному признаку затраты классифицируются на:
· расходы по обычным видам деятельности ( затраты на оплату труда; отчисления на социальные нужды; амортизацию; прочие затраты)
· операционные;
· внереализационные.
6. По отношению к технологическому процессу:

Основные переменные: материалы, заработная плата рабочих, начисления на заработную плату рабочим, расходы на освоение, износ специнструментов; резерв на гарантийный ремонт; потери от брака.
Накладные условно-постоянные: общепроизводственные расходы, общехозяйственные расходы.

7. По экономическим элементам:

Элементные: материалы; заработная плата; начисления на заработную плату; амортизация основных средств и нематериальных активов; износ МБП; прочие расходы.

Комплексные: расходы будущих периодов; резервы предстоящих расходов и платежей; общепроизводственные расходы; общехозяйственные расходы; потери от брака.
8. По способу включения в себестоимость:

Прямые: материалы, заработная плата рабочих, начисления на заработную плату рабочим, расходы на освоение, износ специнструментов, резерв на гарантийный ремонт.
Косвенные: общепроизводственные расходы, общехозяйственные расходы.
9. По статьям калькуляции: материалы, покупные полуфабрикаты, возвратные отходы и т.д.
18. Политика управления кредиторской задолженностью.

Управление движением кредиторской задолженности — это установление таких договорных взаимоотношений с поставщиками, которые ставят сроки и размеры платежей предприятия последним в зависимость от поступления денежных средств от покупателей.

Умелое использование временно привлеченных средств способствует максимизации прибыли от деятельности организации. Управление кредиторской задолженностью предполагает: 

· правильный выбор формы задолженности (банковская или коммерческая) с целью минимизации процентных выплат и затрат на приобретение материальных ценностей; 

· установление наиболее удобной формы банковского кредита и его срока (краткосрочная ссуда без обеспечения, кредит под залог); 

· недопущение образования просроченной задолженности, связанной с дополнительными затратами (штрафные санкции, пени).

Оптимизация кредиторской задолженности

Уменьшение собственного капитала за счет кредиторской задолженности увеличивает его рентабельность, если прибыль неизменна. Однако обычно за кредиторскую задолженность приходится платить. Это могут быть проценты за банковские ссуды, увеличение стоимости приобретенных в кредит товаров, различного рода штрафы, пени, неустойки и т.п. 

Предприятие, предоставляя кредиты, рассчитывает увеличить финансовый результат, который как минимум будет больше средств, инвестированных в дебиторскую задолженность.

Дополнительная норма прибыли может быть получена тремя способами:

· увеличением объемов продаж;

· увеличение цены продукции;

· предоставление товарного (коммерческого) кредита.

Поэтому для предприятия более важно рассчитать насколько принятие решения о выделении торгового кредита на данных условиях выгодно, что имеет смысл только, если  чистая приведенная стоимость (net present value) – NPV от перехода на новую кредитную политику положительно.

При предоставлении дебиторской задолженности покупателям предприятие, как минимум, несет следующие виды издержек:

Затраты, связанные с предоставлением отсрочки платежа (кредитного анализа, выработки процедуры получения задолженности), CE (credit expenses) они измеряются в процентах от выручки.

Потери от безнадежных долгов BD  (bad debt) измеряются в процентах от выручки. 

Предприятие несет потери от отвлечения денежных средств из оборота - норма дисконта – r (rate).

Принятие кредитного решения представляет из себя компромисс между дополнительной выгодой предприятия и затратами на предоставление кредита.

Расчет прибыли от перехода на новую кредитную политику при условии увеличения объемов продаж.

Переход на новую кредитную политику имеет смысл, если покрываются все издержки, связанные с предоставлением кредита, и сделана корректировка на требуемую норму доходности – r (rate). Соответствующее увеличение денежного потока является разницей между новым и старым объемами денежного потока:

Увеличение денежного потока = (P-v)*(Q’-Q)






Р (price) – цена за единицу изделия;

V (variable cost) – переменные издержки на единицу продукции;

Q (quantity) – количество штук продукции, продающееся при текущей политики;

Q’ – количество штук продукции, которое будет продаваться при новой кредитной политике;

Расчет прибыли от перехода на новую кредитную политику в результате изменения цены товара.
В некоторых случаях предприятия при предоставлении кредита на покупку своих товаров не рассчитывают на существенное увеличение продаж. В этом случае, чтобы покрыть свои издержки они увеличивают отпускную цену при продаже товаров в кредит.

Цена продукции при оплате наличными деньгами не изменяется, так что предприятие фактически предоставляет данной категории покупателей скидку В (discount). В этом случае рассчитать прибыль от перехода на новую кредитную политику можно по формуле:
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