Тезисы лекций по Финансовому менеджменту

Тема 1. Содержание и функции финансового менеджмента

Менеджмент в общем, виде можно определить как систему экономического управления производством, которая включает совокупность принципов, методов, форм и приемов управления. Собственно к менеджменту относятся теория управления и практические образцы эффективного руководства, под которыми понимается искусство управления. Обе части имеют дело с управлением как комплексным и конкретным явлением.

Финансовый менеджмент можно определить как систему рационального и эффективного использования капитала, как механизм управления движением финансовых ресурсов. Финансовый менеджмент направлен на увеличение финансовых ресурсов, инвестиций и наращивания объема капитала. 

Общее представление о финансовом менеджменте как о механизме управления движением финансовых ресурсов. Конечная цель такого управления соответствует целевой функции хозяйствующего субъекта - получению прибыли. Ведь любые экономические отношения (в том числе и мировые) базируются на стремлении получить прибыль. Прибыль (выгода) потребителя появляется в том случае, когда он покупает по самой низкой цене при наилучшем соотношении качества и цены. Такое положение способствует развитию наиболее совершенных производств и хозяйствующих субъектов. Хозяйствующие субъекты-производители или продавцы могут удержаться на рынке только тогда, когда в условиях конкуренции им удается реализовать хотя бы минимальную прибыль, чтобы обеспечить свое выживание, т. е. рассчитаться по своим обязательствам и долгам и закупить средства для дальнейшего производства товаров или торговли. Известны две основные возможности увеличения прибыли: рост объема выпуска и реализации товаров (выручка) и уменьшение затрат (себестоимость), так как прибыль в общем виде - это разница между выручкой и себестоимостью.

Финансовый менеджмент, управляя движением капитала, может направить его на увеличение производственных мощностей, а следовательно, выручки; при управлении движением финансовых ресурсов, появляется возможность использовать их для снижения себестоимости и увеличения капитала.

Финансовый менеджмент направлен на управление движением финансовых ресурсов и финансовых отношений, возникающих между хозяйствующими субъектами в процессе движения финансовых ресурсов. Вопрос, как искусно руководить этими движением и отношениями, составляет содержание финансового менеджмента. Финансовый менеджмент представляет собой процесс выработки цели управления финансами и осуществление воздействия на финансы с помощью методов и рычагов финансового механизма для достижения поставленной цели.

Финансовый менеджмент как экономический орган управления хозяйствующего субъекта представляет собой часть аппарата управления, часть руководства этим хозяйствующим субъектом. На крупных предприятиях в акционерных обществах таким аппаратом управления может быть финансовая дирекция во главе с финансовым директором или главным финансовым менеджером. Финансовая дирекция является одной из центральных служб аппарата управления, создаваемых правлением или дирекцией хозяйствующего субъекта. Финансовая дирекция состоит из различных подразделений, например финансового отдела, планово-экономического отдела, бухгалтерии, лаборатории (бюро, сектор) экономического анализа, отдела (сектор) внутрихозяйственного подряда, отдела валютных операций и др. Дирекция и каждое ее подразделение функционируют на основе Положения о финансовой дирекции или подразделении, которое включает в себя общие моменты ее организации, задачи, структуру, функции, взаимоотношения с другими подразделениями (дирекциями) и службами хозяйствующего субъекта, права и ответственность дирекции. 

Финансовая дирекция и ее подразделения выполняют следующие основные функции: обеспечивают финансовую деятельность (использование финансовых ресурсов, получение прибыли и т.п.) хозяйствующего субъекта и его подразделений.

Финансовый менеджер должен знать теорию финансов, кредита и финансового менеджмента, бухгалтерский учет, действующее законодательство в области финансовой, кредитной, банковской, биржевой и валютной деятельности, порядок совершения операций на финансовом рынке (рынке капитала, рынке кредитных ресурсов, рынке ценных бумаг, валютном рынке), основы экономики хозяйствующего субъекта, внешнеэкономической деятельности, налогообложения, методику и методологию экономического анализа. Особо важно для финансового менеджера уметь читать бухгалтерский баланс, так как последний является конкретным отчетным документом, характеризующим использование финансовых средств хозяйствующего субъекта. 

Финансовый менеджер должен уметь разбираться в финансовой информации (отечественной и зарубежной), анализировать результаты финансовой деятельности и эффективность мероприятий по вложению капитала, составлять финансовый план, рассчитывать и прогнозировать результаты от использования капитала, оценивать рациональность и эффективность разрабатываемых финансовых программ, составлять отчет по использованию финансовых ресурсов. 

Содержание приемов финансового менеджмента

Целью финансового менеджмента является управление движением финансовых ресурсов, которое осуществляется с помощью разных приемов. Общим содержанием всех приемов финансового менеджмента является воздействие финансовых отношений на величину финансовых ресурсов. К приемам управления движением финансовых ресурсов и капитала относятся: системы расчетов и их формы; кредитование и его формы; депозиты и вклады (в том числе в драгоценные металлы и за рубежом); операции с валютой; страхование (включая хеджирование); залоговые операции; трансферт; трастовые операции; текущая аренда; лизинг; селенг; инжиниринг; транстинг; франчайзинг; эккаутинг.
Тема 2. Базовые показатели финансового менеджмента

Добавленная стоимость - это реальный вклад конкретного предприятия в создание продукта или услуги. Характеризует долю отдельных предприятий в производстве продукции в условиях разделения труда, когда продукт (услуга) является результатом деятельности множества предприятий. Стоимость добавленная исчисляется как разница между рыночной ценой объема продукции, произведенного предприятием, и затратами на приобретение у поставщиков сырья, материалов и полуфабрикатов. 

Брутто-результат эксплуатации инвестиции (БРЭИ). Вычтем из ДС расходы по оплате труда и все связанные с ней обязательные платежи предприятия  (по социальному страхованию, пенсионному обеспечению и проч.), а также все налоги и налоговые платежи предприятия, кроме налога на прибыль – получим БРЭИ.

Величина БРЭИ  определяется как  разница между ДС и оплатой  труда (ОТ).

Нетто-результат эксплуатации /НРЭИ/, или прибыль до уплаты процентов за кредит и налога на прибыль.

Из предыдущего показателя вычтены все затраты на восстановление основных средств – это и будет нетто – результат эксплуатации инвестиций. По существу, этот экономический эффект, снимаемый предприятием затрат, представляет собой прибыль до уплаты процентов за кредиты и займы и налога на прибыль. Поэтому на практике для быстроты расчетов можно принимать за НРЭИ балансовую прибыль (БП), восстановленную до нетто – результата эксплуатации инвестиций прибавлением процентов за кредиты, относимых на себестоимость продукции (работ, услуг). Таким способом можно избежать двойного счета процентов, ибо часть их, относимая, по действующему законодательству, на чистую прибыль, остающуюся в распоряжении предприятия, содержится в самой балансовой прибыли.

Экономическая рентабельность (ЭР) активов, или, тоже что, экономическая рентабельность всего капитала предприятия, т.е. суммы его собственных и заемных средств.

В дальнейшем мы будем пользоваться показателем основанным на наиболее общей формуле рентабельности, характеризующей эффективность затрат и вложений:

ЭР = производственный эффект  *  100

затраты и вложения

В числитель этой формулы подставляется НРЭИ. А в знаменатель, помня, что именно в активе баланса предприятия отражены направления расходования и вложений средств, подставили объем актива:

ЭР =  НРЭИ * 100 = прибыль до     +    проценты за кредит,

                      Актив         уплаты налога     относимые на себестоимость

Актив

Поскольку актив и пассив равны, а последний представляет собой совокупность собственных средств и заимствований то 

ЭР = НРЭИ * 100 = НРЭИ * 100 =
Актив             Пассив

=                               НРЭИ                                * 100 =
собственные средства * заемные средства

=                              НРЭИ                    *  100

совокупный капитал предприятия

ЭР жизненно важный показатель для предприятия, ведь достаточный уровень экономической рентабельности – свидетельство внешних и залог будущих успехов.

Тема 3. Политика привлечения заемных средств.

Центральный вопрос для менеджера, получающего кредит – в расчете предельной процентной ставки, при которой кредит остается для него эффективным. Наиболее существенную роль среди названных выше источников финансирования, по степени убывания их доли в инвестиционных операциях, играют расширение акционерного капитала, займы, выпуск облигаций. Следовательно, увеличение акционерного капитала является основной формой привлечения средств для развития компании в условиях рыночной экономики.

Отметим характерные достоинства и недостатки привлечения средств за счет расширения акционерного капитала (См. таб.2.).

При расчете потребности в акционерном капитале следует учитывать, что от принятия решения дополнительной эмиссии акций до поступления акций пройдет 6-8 месяцев; не существует гарантий того, что средства будут собраны за это время в полном объеме; имеют место психологии людей (рассчитывать на успех можно только тогда, когда выгодность проекта очевидна и для неспециалиста); ускорения процесса сбора можно добиться с помощью рекламы (с учетом оправданности расходов на эти цели). При планировании эмиссии акций целесообразно ориентироваться на сумму, превышающую потребность в средствах примерно на 20%. 

Для подготовки и анализа привлечения инвестиций необходимо выявить задачи, которые фирма предполагает решить с их помощью. С этой позиции все инвестиции можно разделить на следующие основные группы:

инвестиции в создание новых производств;

инвестиции в расширение производства;

инвестиции в повышение эффективности производства;

инвестиции в целях удовлетворения требований государственных органов управления.

Эффект финансового рычага. Рациональная политика заимствования средств.

1. Предприятие, использующее только собственные средства, ограничивает их рентабельность примерно двумя третями экономической рентабельности: РСС* = 2/3 ЭР.

*Если речь идет о заемщике, выплачивающем не налог на прибыль, а налог на доход, действие финансового рычага не отменяется. Но тогда приходится сопоставлять сумму налога на доход с балансовой прибылью, выводить таким образом расчетную ставку налога на прибыль, показывающую, какому проценту изъятия прибыли соответствует налог на доход, и включать эту ставку во все дальнейшие вычисления.

**Здесь и далее будем под РСС подразумевать чистую рентабельность собственных средств. Если выплачивать всю чистую прибыль дивидендами, не оставляя ни копейки нераспределенной чистой прибыли, то уровень РСС совпадет с уровнем дивиденда.     

2. Предприятие, использующее кредит, увеличивает либо уменьшает рентабельность собственных средств, в зависимости от соотношения собственных и заемных средств в пассиве и от величины процентной ставки. Тогда возникает эффект финансового рычага:

                                                 РСС ** = 2/3 ЭР + ЭФР.                      (8)

ДИФФЕРЕНЦИАЛ = 2/3(ЭР - СРСП).                                             (11)

     Вторая составляющая – плечо рычага – характеризует силу воздействия финансового рычага. Это соотношение между заемными (ЗС) и собственными средствами (СС). Соединим обе составляющие эффекта финансового рычага и получим:

УРОВЕНЬ ЭФФЕКТА 

ФИНАНСОВОГО

РЫЧАГА (ЭФР)     =   2/3 ДИФФЕРЕНЦИАЛА * ПЛЕЧО  

                                                                     ФИНАНСОВОГО РЫЧАГА

 или         УРОВЕНЬ ЭФР = 2/3 (ЭР - СРСП) * 3С/СС.               (13)

     Существуют два важнейших правила:

1. Если новое заимствование приносит предприятию увеличение уровня эффекта финансового рычага, то такое заимствование выгодно. Но при этом необходимо внимательнейшим образом следить за состоянием дифференциала: при наращивании плеча рычага банкир склонен компенсировать возрастание своего риска повышением цены своего “товара” - кредита.

2. Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем больше дифференциал, тем меньше риск, чем меньше дифференциал, тем больше риск.

СРСП = ФАКТИЧЕСКИЕ ФИНАНСОВЫЕ ИЗДЕРЖКИ ПО ЗАДОЛЖЕННОСТИ / ОБЩАЯ СУММА ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ ПРЕДПРИЯТИЯ * 100 = 45000 тыс. долларов / 500000 тыс. долларов * 100 = 9%

3. Плечо финансового рычага возрастет :

ПЛЕЧО = ЗС /СС = 500000 млн. тенге /1070000 млн. тенге = 0,46.

4. Уровень эффекта финансового рычага поднимается:

ЭФР = 2/3 * (17,4% -9%) * 0,46 = 2,6 %.

Тема 4. Управление текущими затратами фирмы

В финансовом менеджменте управление текущими затратами рассматривается в жёсткой связи с результатами производственной деятельности.


Исходя из этих позиций, в финансовом менеджменте все текущие затраты предприятия подразделяются на:

- Переменные

- Постоянные

- Смешанные

В зависимости от величины и возможности планирования их можно не либо  не  учитывать, либо в каждом конкретном случае выделить в них постоянные и переменные затраты.

Классификация затрат на постоянные и переменные необходима для принятия  управленческих решений  и помогает финансовому менеджеру решать следующие задачи:

1. Оценить окупаемость затрат;

2. Оптимизировать величину прибыли;

3. Определить запас финансовой прочности предприятия.

Сила воздействия  операционного рычага = Валовая маржа / Прибыль

   Сила воздействия операционного рычага в значительной степени зависит  от  среднеотраслевого  уровня фондоёмкости:  чем больше стоимость основных средств, тем больше постоянные затраты – это, как говорится, объективный фактор.  Увеличение доли  постоянных  затрат ещё больше увеличит  силу воздействия производственного рычага.


Отсюда можно сделать следующие выводы:

· Сила воздействия производственного рычага зависит от структуры активов предприятия, доли внеоборотных активов;

· Высокий удельный вес постоянных затрат сужает границы мобильного управления текущими затратами;

· Чем больше сила воздействия производственного рычага, тем выше предпринимательский риск.

Эффективное управление текущими затратами  невозможно без определения порога рентабельности.  Порог рентабельности – это такая выручка от реализации, при которой предприятие уже не имеет убытков, но еще не имеет и прибылей. Валовой маржи в точности хватает на покрытие  постоянных затрат, и прибыль равна нулю.  

     
С помощью порога рентабельности определяется период окупаемости затрат. Чем меньше порог рентабельности, тем скорее окупаются затраты и наоборот – высокий порог рентабельности замедляет окупаемость затрат.


Порог рентабельности = Постоянные затраты / Валовая маржа                                                                                    (в относительном выражении                                                                                        к выручке)



Разница между достигнутой фактической выручкой от реализации и порогом рентабельности  и  составляет  запас финансовой прочности   предприятия.

Запас финансовой прочности = Выручка от реал. – Порог рентабельности

Таким образом,    стратегия управления текущими затратами сводится к определению:

· Суммарных текущих затрат, необходимых для выпуска определённого объёма продукции;

· Оптимального соотношения между постоянными и переменными затратами;

· Запаса финансовой прочности;

· Сроков  окупаемости текущих затрат предприятия

Финансовый менеджер на основе анализа различных вариантов формирования текущих затрат, может выбрать наиболее подходящий для конкретных  экономических условий деятельности своего предприятия.

Тема 5. Управление дивидендной политикой и политикой развития производства.  

Дивидендная политика Дивидендная политика представляет собой часть управления распределением прибыли. Термин "дивидендная политика" связан с распределением прибыли в акционерных обществах. Однако все названные нами принципы распределения прибыли применимы не только к акционерным обществам, но и к предприятиям любой иной формы деятельности. Меняется только терминология - вместо терминов акция и дивиденд используются термины пай, вклад и прибыль на вклад; механизм же выплаты доходов собственникам остается таким же. Распределение прибыли в акционерном обществе представляет собой наиболее сложный его вариант. В принципе же, в более широкой трактовке под термином "дивидендная политика" можно понимать механизм формирования доли прибыли, выплачиваемой собственнику, в соответствии с долей его вклада в общую сумму собственного капитала предприятия.
Формированию оптимальной дивидендной политики посвящены многочисленные исследования. Наиболее распространенными теориями, связанными с механизмом формирования дивидендной политики, являются:
1. Теория независимости дивидендов. 

Теория предпочтительности дивидендов (или "синица в руках"). 
3.
Теория    минимизации    дивидендов    (или    "теория    налоговых  предпочтений
4.
Сигнальная теория дивидендов. 
5.
Теория соответствия дивидендной политики составу акционеров (или
"теория  клиентуры
Практическое использование этих теорий позволило выработать три подхода к формированию дивидендной политики - консервативный, умеренный (компромиссный) и агрессивный. 
Завершающим этапом формирования дивидендной политики является выбор форм выплаты дивидендов. Основными из таких форм являются:
1.
Выплаты дивидендов наличными деньгами (чеками). Это наиболее
простая   и  самая  распространенная   форма  осуществления  дивидендных
выплат.
2.
Выплата   дивидендов   акциями.   Такая   форма   предусматривает
предоставление    акционерам    вновь    эмитированные    акции    на    сумму
дивидендных выплат. Она представляет интерес для акционеров, менталитет
которых ориентирован на рост капитала в предстоящем периоде. Акционеры,
предпочитающие    текущий    доход,     могут    продать    в    этих     целях
дополнительные акции на рынке.
3.
Автоматическое     реинвестирование.     Эта     форма     выплаты
предоставляет   акционерам   право   индивидуального   выбора   -   получить
дивиденды наличными или реинвестировать их в дополнительные акции (в
этом  случае  акционер  заключает  с  компанией  или  обслуживающей  ее
брокерской конторой соответствующее соглашение).
4.
Выкуп акций компанией. Он рассматривается как одна из форм
реинвестирования   дивидендов,   в   соответствии   с   которой   на   сумму
дивидендного фонда компания скупает на фондовом рынке часть свободно
обращающихся акций.
Тема 6. Стратегия инвестиционных решений предприятия

Инвестиции – это то, что «откладывают» на завтрашний день, чтобы иметь возможность больше потреблять в будущем. Одна часть инвестиций – это потребительские блага, которые не используются в текущем периоде, а откладываются в запас (инвестиции на увеличение запасов). Другая часть инвестиций – это ресурсы, которые направляются на расширение производства (вложения в здания, машины и сооружения).

Реинвестиции. Являются необходимым условием возобновления произ​водственного процесса на том же уровне и направляются на замену изношен​ной части производственного капитала.

Чистые или нетто-инвестиции. Направляются на расширение производственного потенциала с целью увеличения объема или повышения степени удов​летворения растущих потребностей экономики и населения в товарах и услугах внутреннего производства.
Валовые или брутто-инвестиции. Состоят из нетто-инвестиций и реинве​стиций, которые являются условием динамичного расширения производства и роста уровня жизни населения.
Вмененная ставка процента применяется в том случае, когда инвестиции осуществляются за счет собственных средств инвестора. 
Методика оценки и анализ эффективности инвестиций.

Статические методы: Срок окупаемости инвестиций (Payback Period - PP) Этот метод - один из самых простых и широко распространен в мировой практике, не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений. 

РР = n , при котором       CFt > IC,   где:   CFt  - чистый денежный поток доходов




            
           IC  -  сумма денежных потоков затрат

Метод простой нормы прибыли (Accounting Rate of Return - ARR) При использовании этого метода средняя за период жизни проекта чистая бухгалтерская прибыль сопоставляется со средними инвестициями (затратами основных и оборотных средств) в проект.

                    ARR =  
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 ,    где   Pб    - чистая бухгалтерская прибыль от проекта






 IC    - инвестиции

Динамические методы: Чистая приведенная стоимость (Net Present Value - NPV) Этот критерий оценки инвестиций относится к группе методов дисконтирования денежных потоков или DCF-методов. 

Общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) рассчитывается по формуле:
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где:    r - норма дисконта; 

n — число периодов реализации проек​та; 

CFt — чистый поток платежей в периоде t.

 Т.о.,                                    
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Общее правило NPV: если NPV > 0, то проект принимается, иначе его следует отклонить.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение m лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:
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где i — прогнозируемый средний уровень инфляции.

С учетом вышеизложенного формула расчета NPV для общего случая примет вид:
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Внутренняя норма прибыли инвестиций (Internal Rate of Return - IRR) Внутренняя норма доходности – наиболее широко используемый критерий эффективности инвестиций. Под внутренней нормой доходности понимают значение ставки дисконтирования r, при котором чистая современная стоимость инвестиционного проекта равна нулю:

                                             IRR = r, при котором NPV = f(r) = 0.

Таким образом, IRR находится из уравнения:
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Дисконтированный срок окупаемости инвестиций (Discounted Payback Period - DPP)  Некоторые специалисты при расчете показателя срока окупаемости инвестиций (PP) рекомендуют учитывать временной аспект. В этом случае в расчет принимаются денежные потоки, дисконтированные по показателю WACC (средневзвешенная стоимость капитала). Таким образом, определяется момент, когда дисконтированные денежные потоки доходов сравняются с дисконтированными денежными потоками затрат. 

Формула расчета DPP имеет вид:

                 DPP = min n,  при котором   
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Тема 7. Управление финансовыми рисками

Финансовый менеджмент всегда ставит получение дохода в зависимость от риска. Риск и доход представляют собой две взаимосвязанные и взаимообусловленные финансовые категории.

Под риском понимается возможная опасность потерь, вытекающая из специфики тех или иных явлений природы и видов деятельности человека.

Для финансового менеджера риск – это вероятность неблагоприятного  исхода. Различные инвестиционные проекты имеют различную степень риска, самый высокодоходный вариант вложения капитала может оказаться насколько рискованным, что, как говорится, «игра не стоит свеч».

Риск – это экономическая категория. Как экономическая категория он представляет собой событие, которое может произойти или не произойти.  

Финансовый риск является одной из наиболее сложных категорий, связанных с осуществлением хозяйственной деятельности, которой присущи следующие основные характеристики:

Под финансовым риском предприятия понимается вероятность возникновения неблагоприятных финансовых последствий в форме потери дохода или капитала в ситуации неопределенности условий осуществления его финансовой деятельности.
Управление финансовыми рисками предприятия представляет собой процесс предвидения и нейтрализации их негативных финансовых последствий, связанный с их идентификацией, оценкой, профилактикой и страхованием.

Политика управления финансовыми рисками представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в разработке системы мероприятий по нейтрализации возможных негативных финансовых последствий рисков, связанных с осуществлением различных аспектов финансовой деятельности.

Формирование и реализация политики управления финансовыми рисками предусматривает осуществление следующих основных мероприятий:

1. Идентификация отдельных видов рисков, связанных с финансовой деятельностью предприятия. Процесс идентификации отдельных видов финансовых рисков осуществляется по следующим трем этапам:

на первом этапе в разрезе каждого направления финансовой деятельности (отдельных видов финансовых операций) определяются присуще им внешние или систематические виды финансовых рисков. В связи со спецификой финансовой деятельности предприятия отдельные из рассмотренных в процессе классификации видов систематических финансовых рисков из формируемого перечня исключаются (речь идет о валютном риске, если предприятие не осуществляет внешнеэкономической деятельности; процентном риске, если предприятие не осуществляет депозитных операций и не привлекает финансовый кредит, и т.п.).

на втором этапе определяется перечень внутренних или несистематических (специфических) финансовых рисков, присущих отдельным видам финансовой деятельности или намечаемых финансовых операций предприятия (риск снижения финансовой устойчивости, риск неплатежеспособности, структурный риск, кредитный риск и т.п.).

на третьем этапе формируется общий портфель идентифицированных финансовых рисков, связанных с предстоящей финансовой деятельностью предприятия (включающий возможные систематические  и несистематические риски).

При осуществлении умеренной финансовой политики предельными значениями уровня рисков отдельных финансовых операций по оценке специалистов являются:

· по финансовым операциям с допустимым размером потерь – 0,1;

· по финансовым операциям с критическим размером потерь – 0,01;

· по финансовым операциям с катастрофическим размером потерь – 0,001.

Это означает, что намечаемая финансовая операция с нестрахуемыми рисками по ней должна быть отклонена, если в одном случае из 10 может быть потеряна вся расчетная сумма прибыли; в одном случае из 100 – потеряна сумма расчетного валового дохода; в одном случае из 1000 – потерян весь собственный капитал в результате банкротства.

Тема 8. Управление оборотными активами и краткосрочными обязательствами предприятия

Текущие финансовые потребности можно определить следующим образом:

ТФП=Запасы сырья и готовой продукции + Дебиторская задолженность - Кредиторская задолженность                                      (2)

Либо: ТФП= текущие активы без ДС – Текущие пассивы          (3)

Основной задачей предприятия является снижение ТФП и ускорение оборачиваемости оборотных средств.

Для снижения потребностей в краткосрочном кредите необходимо:

• увеличить СОС 

• снизить ТФП СОС можно увеличить следующим образом:

• нарастить собственный капитал (увеличением Уставного капитала, снижением дивидендов и увеличением нераспределенной прибыли и резервов, подъемом рентабельности с помощью контроля затрат и агрессивной коммерческой политики),

• увеличить долгосрочные заимствования (если долгосрочных кредитов в структуре пассивов относительно немного, то можно попробовать получить долгосрочный кредит. В развитой рыночной экономике долгосрочный кредит для предприятия свои преимущества: проценты ниже, чем по краткосрочному кредиту, размещение растянуто во времени).

• уменьшить иммобилизацию средств во внеоборотных активах. но только не в ушерб производству, Сохраняя активную часть основных средств, можно, например, попытаться избавиться от части или всех долгосрочных финансовых вложений, если они не играют особой роли для предприятия.

Как снизить ТФП:

• уменьшить оборотные активы. Многие предприятия плохо управляют 1 запасами, а то и вовсе плохо контролируют их. Такое легкомыслие способно привести к неплатежеспособности. Конечно, трудно определить идеальный уровень запасов, примиряющий минимизацию затрат на хранение со сведением до ничтожной величины вероятности “разрыва запасов” (покупатели согласны брать товар, а его на складе нет). Часто оптимальный уровень запасов определяют опытным путем и практически на глаз. Но есть и более надежные экономико - математические инструменты;

• снизить дебиторскую задолженность. Сокращать длительность отсрочек платежей надо, однако, стараясь не подвергать себя риску потерять клиентуру. Здесь могут быть полезны; учет векселей, факторинг, спонтанное финансирование. Вообще, необходимо хорошо изучит свой рынок, прежде чем принимать решение о сокращении средней длительности отсрочек. Какие средние отсрочки предоставляют конкуренты? Если их отсрочки короче наших, то мы можем попробовать сократить свои, Оценивая свои нынешние отсрочки, следует выяснить, превышает ли прирост оборота (благодаря длительным срокам) убытки от этих длительных сроков. Необходимо также снизить удельный вес сомнительных клиентов, систематически напоминая дебиторам о пришедшем сроке расчета, проводя селективную политику по отношению к дебиторам. Полезно поискать возможность повысить эффективность взаимодействия собственных коммерческих и финансовых служб, с тем, чтобы оперативно прекращать продажи клиентам, задерживающим платежи или вовсе не оплачивающих товар; 

• увеличить кредиторскую задолженность, удлиняя сроки расчета с поставщиками сырья, материалов, товаров. Причем, это можно себе позволить с теми поставщиками, которые заинтересованы в сбыте предприятию больших, важных для продавца, партий.

Тема 9 Сочетание стратегии и тактики финансового менеджмента
Финансовый менеджмент включает в себя стратегию и тактику управления. Под стратегией в данном случае понимаются общее направление и способ использования средств для достижения поставленной цели. Этому способу соответствует определенный набор правил и ограничений для принятия решений. Стратегия позволяет сконцентрировать усилия на вариантах решения, не противоречащих принятой стратегии, отбросив все другие варианты. После достижения цели стратегия как направление и средство ее достижения прекращает свое существование. Новые цели ставят задачу разработки новой стратегии. Тактика - это конкретные методы и приемы для достижения поставленной цели в конкретных условиях. Задачей тактики управления является выбор наиболее оптимального решения и наиболее приемлемых в данной хозяйственной ситуации методов и приемов управления.

Фнансовая стратегия - это общее направление и способ использования финансовых ресурсов для достижения поставленной предприятием цели. Этому способу соответствует определенный набор правил проведения финансового анализа и ограничений для принятия финансовых  решений.

Стратегия достижения частных целей заключается в умелом исполнении финансовых операций, направленных на обеспечение реализации главной стратегической цели посредством тактики.

      Задачами финансовой стратегии  и тактики являются:

      1.Исследование характера и закономерностей формирования финансов в рыночных условиях хозяйствования.
 Современное рыночное хозяйство любой страны подразделяется на 4 основных сектора: домохозяйство, коммерческие фирмы, государственный сектор и финансовые институты или финансовые посредники -коммерческие банки, страховые компании, пенсионные фонды и др. Финансы фирмы - это денежные отношения, а вернее, та их часть, в которые фирма вступает для обеспечения своей жизни деятельности.

       2.Определение финансовых взаимоотношений с поставщиками и покупателями, бюджетами всех уровней, банками и другими финансовыми институтами, выявление резервом и мобилизация ресурсов предприятия для наиболее рационального использования производственных мощностей, основных фондов и оборотных средств. Основой рыночных отношений являются деньги. Они связывают интересы продавца и покупателя. Покупатель платит деньги продавцу, рассчитывая затем продать результаты своего труда и получить за это деньги.      Рыночные отношения - это прежде всего финансовые отношения, когда участники рыночных отношений предполагают заработать деньги и использовать их на различные цели, создавая собственные соответствующие денежные фонды.

      3.Обеспечение предприятия финансовыми ресурсами, необходимыми для производственно-хозяйственной деятельности.

 Финансовые ресурсы фирмы - это часть денежных средств  в форме доходов и внешних поступлений, предназначенных для выполнения финансовых обязательств и осуществления затрат по обеспечению расширенного воспроизводства.

       4.Обеспечение эффективного вложения временно свободных денежных средств предприятия с целью получения максимальной прибыли.

       Главной задачей предприятия является максимизация своей прибыли.       5.Определение способов проведения успешной финансовой стратегии и стратегического использования финансовых возможностей, новых видов продукции и встроенной подготовки кадров предприятия к работе в рыночных условиях хозяйствования, их организационной структуры и технического оснащения.

      6.Изучение финансовых стратегических взглядов вероятных конкурентов, их экономических и финансовых возможностей, разработка и осуществление мероприятий по обеспечению финансовой устойчивости; 

Таким образом, согласно основной дилемме финансового менеджмента в разработке стратегии и тактики: либо ликвидность, либо рентабельность, последний подход позволяет наиболее точно оценить финансовое положение предприятия. Но нельзя не обратить внимание на то, что критерии, используемые на Западе для определения финансовой устойчивости в Казахстане можно использовать с большими оговорками. Во- первых, эти показатели оценивают финансовое состояние, складывающееся в первую очередь под влиянием его собственной деятельности в условиях относительной сбалансированности свойственной рыночной экономике в Казахстане более значима роль внешних факторов. Во- вторых, из- за низкой финансовой дисциплины в Казахстане предприятие даже при относительно благоприятном соотношении коэффициентов может быть финансово неустойчивым.

Тема 10. Внутрифирменное планирование и методы прогнозирования. Бизнес-план и его финансовые аспекты

Цели планирования могут быть различны на разных предприятиях.  Функциям планирования может придаваться разное значение в зависимости от вида и величины предприятия.

 Руководство любого предприятия, независимо от его вида и величины, обязано знать, какие задания в области экономической деятельности оно может запланировать на следующий период. При планировании некоторых видов деятельности необходимо знать, какие экономические ресурсы требуются для выполнения поставленных задач, это относится, например, к планированию в области  привлечения  капитала (приобретения кредитов, увеличения акционерного капитала и т.д.) и определения объёма инвестиций.


Бюджет представляет собой выраженную в стоимостных  показателях программу действий (план)  в  области производства, закупок сырья или товара,  реализации произведённой продукции и т. д.  В программе действий должна быть обеспечена временная и функциональная координация (согласование) отдельных мероприятий. Рентабельность сбыта зависит, например,  от величины ожидаемой цены поставщика и условий производства;   количество выпускаемой продукции – от ожидаемого объёма реализации;  величина отпускной цены – от того, каких объёмов закупок сырья и материалов требует программа производства и реализации; и т. д.


Разрабатывая бюджет на следующий период, необходимо принимать решения заблаговременно, до начала деятельности в этот период. В таком случае существует большая вероятность того,  что разработчикам плана хватит времени для выдвижения и анализа альтернативных предложений, чем в той ситуации, когда решение принимается в самый последний момент.


Организация планирования зависит  от величины предприятия. На очень мелких предприятиях не существует разделения управленческих функций в собственном смысле этого слова, и руководители имеют возможность самостоятельно вникнуть  во все проблемы. На крупных предприятиях работа по составлению бюджетов (планов) должна проводится децентрализовано. Ведь именно на уровне подразделений сосредоточенны кадры, имеющие наибольший  опыт в области производства, закупок, реализации, оперативного руководства и т. д. Поэтому именно  в подразделениях  и выдвигаются предложения относительно  тех действий, которые было бы целесообразно  предпринять в будущем.


Предприятие должно осуществлять планирование и контроль в двух основных экономических областях. Речь идёт о прибыльности (рентабельности) его работы и финансовом  положении. Поэтому бюджет  (план) по прибыли и финансовый план (бюджет) являются центральными элементами внутрифирменного планирования.


Качественное планирование заключается  в том, чтобы получать необходимые фонды не только вовремя, но и  по самой низкой цене. Для этого нужно найти банк, который может их предоставить  в настоящее время, соотнести источник фондов  с целью, для которой они будут  использоваться, сбалансировать  различные источники, так как нельзя полагаться  лишь на банковские займы, только на выпуск акций или поступлений с доходов. В частности, нужно правильно выбрать время: продавать акции, когда рынок акций процветает, не брать взаймы, когда учётные ставки высоки и т. д. 

Тема 11. Анализ и оценка финансового положения предприятия
Финансовый анализ подразделяется на внутренний и внешний.
Внутренний финансовый анализ проводится в самом хозяйствующем субъекте. Он может использовать в качестве источника любую информацию, циркулирующую внутри субъекта,   например,   данные   о   технической   подготовке   производства,   нормативную и плановую информацию, данные управленческого учета. Внутренний финансовый анализ более глубоко исследует причины сложившегося финансового положения, эффективность использования активов хозяйствующего субъекта, взаимосвязь показателей объема, себестоимости и дохода.
Внешний финансовый анализ осуществляется на основе данных публичной финансовой отчетности и проводится в основном за пределами хозяйствующего субъекта его заинтересованными контрагентами, собственниками или государственными органами. Поэтому его называют внешним финансовым анализом. К выполнению его привлекаются специалисты-аналитики, являющиеся посторонними лицами для хозяйствующего субъектата и потому не имеющими доступа к его внутренней информационной базе. В связи с тем, что публичная отчетность содержит лишь весьма ограниченную часть информации, внешний финансовый анализ не позволяет раскрыть всех секретов хозяйствующего субъекта. Его особенностями являются: множественность субъектов анализа, пользователей информации о деятельности хозяйствующего субъекта; разнообразие целей и интересов субъектов анализа; наличие типовых методик анализа, стандартов учета и отчетности; ориентация анализа только на публичную, внешнюю отчетность хозяйствующего субъекта; ограниченность задач анализа как следствие предыдущего фактора; максимальная открытость результатов анализа для пользователей информации о деятельности хозяйствующего субъекта.

Финансовое положение представляет собой отражение финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта на определенный момент и обеспеченности его финансовыми ресурсами для надежного осуществления хозяйственной деятельности и своевременного погашения своих долговых обязательств. На формирование устойчивого финансового положения хозяйствующего субъекта большое влияние оказывают его взаимоотношения с контрагентами (налоговыми органами, банками, поставщиками, покупателями, акционерами и т.д.). Поэтому условием хорошего финансового положения являются налаженные деловые отношения с партнерами. Естественно, акционеры будут вкладывать свои сбережения в приобретение акций именно финансово устойчивых хозяйствующих субъектов, обладающих стабильной доходностью и аккуратно выплачивающих дивиденды. Чтобы иметь инвестиционную привлекательность, финансовое положение данного субъекта должно быть лучше, чем соседнего, и не только сегодня, но и в обозримом будущем.
Анализ устойчивости финансового положения на ту или иную дату позволяет ответить на  вопрос, насколько правильно хозяйствующий субъект управлял финансовыми ресурсами  в течение периода, предшествующего этой дате. Важно, чтобы состояние финансовых ресурсов соответствовало требованиям рынка и отвечало потребностям развития хозяйствующего субъекта, поскольку недостаточная финансовая устойчивость может привести к неплатежеспособности его и отсутствию у него средств для развития производства, а избыточная - препятствовать развитию, отягощающая затраты субъекта излишними запасами и резервами.
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