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Тема 1. Содержание и функции финансового менеджмента

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 получить хотя бы минимальную прибыль, чтобы обеспечить свое выживание, то есть, 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, 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; трастинг; франчайзинг; эккаутинг.

Финансовый механизм и его структура. Финансы - не только экономическая категория. Одновременно финансы выступают инструментом воздействия на производственно-торговый процесс хозяйствующего субъекта. Это воздействие осуществляется финансовым механизмом. Финансовый механизм - действия финансовых рычагов, выражающихся в организации, планировании и стимулировании использования финансовых ресурсов. В структуру финансового механизма входят пять взаимосвязанных элементов: финансовые методы, финансовые рычаги, правовое, нормативное и информационное обеспечение.

Финансовый метод можно определить как способ действия финансовых отношений на хозяйственный процесс, которые действуют в двух направлениях: по линии управления движением финансовых ресурсов и по линии рыночных коммерческих отношений, связанных с соизмерением затрат и результатов, с материальными стимулированием и ответственностью за эффективным использованием денежных фондов. Рыночное содержание в финансовые методы вкладывается не случайно.

Это обусловлено тем, что функции финансов в сфере производства и обращения тесно связаны с коммерческим расчетом. Коммерческий расчет представляет собой соизмерение в денежной (стоимостной ) форме затрат и результатов хозяйственной деятельности. Целью применения коммерческого расчета является получение максимальных доходов или прибыли при минимальных затратах капитала в условиях конкурентной борьбы. Реализация указанной цели требует соизмерения размеров вложенного (авансированного) в производственно-торговую деятельность капитала с финансовыми результатами этой деятельности. При этом необходимо рассчитать и сопоставить различные варианты вложения капитала по заранее принятому критерию выбора (максимум дохода или максимум прибыли на рубль капитала, минимум денежных расходов и финансовых потерь и др.). В зарубежной хозяйственной практике требования соизмерения размеров вложенного в производство капитала с результатами хозяйственной деятельности обозначают термином инпут-аутпут (INPUT-OUTPUT). Действие финансовых методов проявляется в образовании и использовании денежных фондов. 

Финансовый рычаг представляет собой прием действия финансового метода. К финансовым рычагам относятся: прибыль, доходы, амортизационные отчисления, экономические фонды целевого назначения, финансовые санкции, арендная плата, процентные ставки по ссудам, депозитам, облигациям, паевые взносы, вклады в уставный капитал, портфельные инвестиции, дивиденды, дисконт, котировка валютного курса рубля и т. п. 

Правовое обеспечение функционирования финансового механизма включает законодательные акты, постановления, приказы, циркулярные письма и другие правовые документы органов управления. 

Нормативное обеспечение функционирования финансового механизма образуют инструкции, нормативы, нормы, тарифные ставки, методические указания и разъяснения и т. п. 

Информационное обеспечение функционирования финансового механизма состоит из разного рода и вида экономической, коммерческой, финансовой и прочей информации. К финансовой информации относится осведомление о финансовой устойчивости и платежеспособности своих партнеров и конкурентов, о ценах, курсах, дивидендах, процентах на товарном, фондовом и валютном рынках и т. п.; сообщение о положении дел на биржевом, внебиржевом рынках, о финансовой и коммерческой деятельности любых достойных внимания хозяйствующих субъектах; различные другие сведения. Тот, кто владеет информацией, владеет и финансовым рынком. Информация (например, сведения о поставщиках, о покупателях и др.) может являться одним из видов интеллектуальной собственности (ноу-хау) и вноситься в качестве вклада в уставный капитал акционерного общества или товарищества. 

Структура финансового менеджмента имеет следующий вид:

1) Бюджет капиталовложений;

2) Структура капитала;

3) Управление оборотным капиталом:

а)  управление денежными средствами (активами);

б)  управление дебиторской задолженностью;

в)  управление запасами.  

Организация финансового менеджмента осуществляется финансовым блоком. Финансовая стратегия хозяйствующих субъектов в последние годы приобретает особую значимость. Поэтому финансовый менеджмент должен включаться в один из основных вопросов организации деятельности предприятий.

Исходя, из выше проведенного исследования следует, что в деятельности предприятий финансовый менеджмент находит свое проявления в следующих моментах:

· при слияниях и поглощениях компаний создающих эффект синергии;

· при формировании рациональной структуры капитала;

· при управлении финансовыми ресурсами;

· при управлении портфелем ценных бумаг;

· при формировании стратегии.

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. Таким образом, чтобы получить показатель стоимость добавленная, из стоимости валовой продукции предприятия следует исключить текущие материальные затраты. В соответствии с принятой в современной практике методикой в состав «стоимость добавленная» наряду с созданными на предприятии эквивалентами доходов включаются также и амортизационные отчисления. Включение последних в стоимость добавленная мотивируется тем, что основные фонды рассматриваются как фактор, создающий стоимость продукции. Величина добавленной стоимости при суммировании их по отраслям и производствам дают в итоге показатель валового внутреннего продукта (ВВП), свободный от повторного счета. В системе национальных счетов в состав стоимость добавленная включают: амортизацию, заработную плату, прибыли корпораций и некорпорированных предприятий, полученную ими ренту, процент на ссудный капитал, а также косвенные налоги на бизнес. Наряду с использованием стоимость добавленная статистическими ведомствами при подсчете ВВП этот показатель, начиная с середины 1950-х г.г. получил широкое распространение в мире в налоговой практике в качестве налогооблагаемой базы. В современный период стоимость добавленная использовалась в хозяйственно-аналитических целях под названием условно-чистой продукции.
Рассматривая добавленную стоимость, необходимо рассмотреть налог на добавленную стоимость, который представляет собой отчисления в бюджет части стоимости облагаемого оборота по реализации, добавленной в процессе производства и обращения товаров (работ, услуг), а также  отчисления при импорте товаров  на территорию Республики Казахстан. Налог на добавленную стоимость, подлежащий уплате в бюджет по облагаемому обороту, определяется как разница между  суммами налога на добавленную стоимость, начисленными  за реализованные товары  (работы, услуги),  и суммами налога на добавленную стоимость, подлежащими уплате за  полученные товары (работы, услуги).

Добавленная стоимость равна разнице стоимости реализации и стоимости услуг сторонних организаций.

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

Исходя из этого, возникает необходимость расписать составляющие вышеназванного определения.

Добавленная стоимость представляет собой ту часть стоимости товара (работы, услуги), которую производитель добавляет к стоимости сырья, материалов, работ и услуг третьих лиц, использованных в процессе производства. В добавленную стоимость входят следующие компоненты:

затраты на оплату производственного персонала (ЗП);

отчисления в социальные фонды (ОСФ);

амортизационные отчисления (АО);

некоторые налоги, проценты за кредит и другие расходы (Р);

прибыль (П).
Таким образом, стоимость товара (СТ) складывается из стоимости сырья и материалов ССМ и указанных выше компонентов:

СТ= ССМ+ЗП+ОСФ+АО+Р+П.

Для определения БРЭИ, как было сказано выше, определяются платежи по пенсионному обеспечению. В Республике Казахстан настоящие Пенсионные правила разработаны в соответствии с Законом Республики Казахстан «О пенсионном обеспечении в Республике Казахстан», иными нормативными правовыми актами и определяют  порядок деятельности Фонда по заключению, исполнению, изменению и расторжению пенсионных договоров с вкладчиками-получателями на пенсионное обеспечение за счет обязательных пенсионных взносов.     

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.

БРЭИ используется в финансовом менеджменте как один из основных промежуточных результатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Представляя собой прибыль до вычета амортизационных отчислений, финансовых издержек по заемным средствам и налога на прибыль, величина БРЭИ является первейшим показателем достаточности средств на покрытие всех этих расходов (налоги- те же расходы, не так ли (). Более того, по удельному весу БРЭИ в добавленной стоимости можно судить  об эффективности управления предприятием и составить общее представление о потенциальной рентабельности и гибкости предприятия.

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.

Балансовая прибыль включает в себя финансовые результаты от реализации продукции, работ и услуг, от прочей реализации, доходы и расходы от вне реализационных операций. Величина балансовой, налогооблагаемой и чистой прибыли зависит от многочисленных факторов. Кроме того, следует иметь в виду, что размер прибыли во многом зависит и от учетной политики, применяемой на анализируемом предприятии. Нормативные документы предоставляют право субъектам хозяйствования самостоятельно выбирать некоторые методы учета, способные существенно пов​лиять на формирование финансовых результатов.

Ме​тоды регулирования прибыли субъектом хозяйствования:
1. Изменение стоимостных границ отнесения имущества к основным средствам или к малоценным и быстроизнашиваю​щимся предметам, что влечет за собой изменение суммы теку​щих затрат и прибыли в связи с различными способами начис​ления износа по основным средствам и по МБП;
2.Изменение метода начисления износа по малоценным и быстроизнашивающимся предметам;
3. Использование метода ускоренной амортизации по актив​ной части основных средств, также приводит к увеличению се​бестоимости продукции и уменьшению суммы прибыли, а сле​довательно, и налогов на прибыль;
4. Применение различных методов оценки нематериальных активов и способов начисления амортизации по ним;
5. Выбор метода оценки потребленных производственных за​пасов (NIFO, FIFO, LIFO);
6.Изменение порядка списания затрат по ремонту основных средств на себестоимость продукции (по фактическим затратам или равномерными частями за счет созданного ремонтного фонда);
7.Изменение сроков погашения расходов будущих перио​дов, сокращение которых ведет к росту себестоимости продук​ции отчетного периода;
8.Изменение метода определения прибыли от реализации продукции (по моменту отгрузки продукции или моменту ее оп​латы).

 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

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

Тема 3. Политика привлечения заемных средств.

Задача привлечения и максимального использования денежного капитала – одна из ключевых в наших современных условиях. Поскольку о привлечении и использовании денежных ресурсов на короткие сроки прежде всего остановимся на денежных затратах с длинным циклом освоения – инвестициях или капиталовложениях.

При создании своего предприятия предприниматель авансирует будущее производство. Продукция еще не произведена и, естественно, не реализована, а определенные средства и имущество уже вложены в формирование производственной структуры. Авансирование осуществляется в виде формирования уставного капитала, имущества и денежных средств позволяющих приступить к реализации проекта, лежащего в основе создаваемого предприятия. Речь далее идет о расширении уставного капитала и реализации инвестиционных проектов.

Инвестиционные операции, как известно, - операции, связанные с вложением денежных средств в реализацию проектов, которые будут обеспечивать получение фирмой выгод в течение периода превышающего один год. Проблема привлечения со стороны инвестиций, способных создать мощный импульс для финансово-хозяйственного развития предприятий, волнует сегодня большинство отечественных предпринимателей. Инвестиции нужны всем, однако получает их далеко не каждый. Для финансирования основных средств краткосрочный банковский кредит является исключением, а не правилом, поскольку связанный с ним риск чрезвычайно велик. Кроме того, предприятиям приходится учитывать условия, на которых оно получает инвестиции, так как если деньги получены на невыгодных условиях, предприятие рискует понести убытки, а в ряде случаев и стать банкротом. 

При разработке инвестиционного проекта важно рационально выбрать формы привлечения капитала и прежде всего определить, наращивать ли собственный капитал, выпуская ценные бумаги, или привлечь заемный капитал. Основными формами по привлечению средств на финансирование инвестиционного проекта для увеличения собственного капитала являются следующие инструменты финансирования:

1. Обычные акции (ценные бумаги, оформляющие права собственности на собственный капитал компании и потому имеющие особое значение для оценки его бухгалтерской стоимости);

2. Привилегированные акции, которые дают инвестору, по сравнению с обычными акциями, определенные преимущества (гарантированные дивиденды, преимущественные права при ликвидации компании);

3. Долговые обязательства с варрантами, представляющие обязательство компании возвратить кредитору определенную сумму через фиксированный срок и с согласованной премией в виде процентного дохода. Однако в ряде случаев подобные ссуды столь рискованны, что не помогает даже повышенная доходность. Тогда к ним добавляется варрант (право на покупку акций в пределах фиксированного срока по определенной цене). Кредитору должна быть возвращена вся сумма заимствованных у него средств и кроме того, он может реализовать свои варранты;
4. Используются далее конвертируемые облигации – документы, оформляющие долг. Конвертируемость позволяет кредитору по собственному желанию конвертировать в пределах еще не погашенной ему суммы задолженности в акции (по определенной цене). В этом случае кредитор не может рассчитывать на получение назад всей суммы заимствованных у него средств до реализации права на покупку акций (что менее предпочтительно для инвестора);
5. Отметим далее субординированные конвертируемые облигации, которые при банкротстве или ликвидации компании погашаются ранее всех обязательств по обычным акциям, но позднее других типов долгов (в том числе банковских кредитов), а также облигации с фиксируемой процентной ставкой, не подлежащие конвертации в акции, что представляет собой передачу денежных средств в долг на фиксированный период времени под установленную сумму доплаты (процентный доход кредитора). Такой долг может иметь форму застрахованную, т.е. с адресной привязкой к активам (фактически залог), которые могут быть конфискованы и проданы, не застрахованную, когда погашение осуществляется в обычном порядке.

В рамках долгового финансирования существуют пять основных типов кредита: торговый кредит, который предоставляется одной компанией другой при продаже товара под обещание о его будущей оплате, банковский кредит, предоставляемый банком (или другим финансовым учреждением) предприятию (физическому лицу).

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.

Эффект финансового рычага. Рациональная политика заимствования средств.

Решение о выборе тех или иных форм привлечения заемных средств принимается на основе сравнительного анализа их цены, а также оценки влияния использования заемного капитала на финансовые показатели деятельности корпорации в целом. Эффективное управление заемным капиталом увеличивает рентабельность собственных средств. 

РСС*=2/3*ЭР+ЭФР

РСС* – рентабельность собственных средств на  предприятиях использующих заемные средства;

ЭР – экономическая рентабельность;

ЭФР – эффект финансового рычага.

РСС=2/3*ЭР

РСС – рентабельность собственных средств предприятий не использующих заемные средства.

Рассмотрим первую составляющую эффекта финансового рычага: дифференциал – разница между экономической рентабельностью активов и средней расчетной ставкой процента по заемным средствам. Из-за налогообложения от дифференциала остается, к сожалению, только 2/3 (1 – ставка налогообложения дохода), т.е.:

ДИФФЕРЕНЦИАЛ = 2/3(ЭР - СРСП).                                            

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

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

Эффект возникает из расхождения между экономической рентабельностью и «ценой» заемных средств – средней расчетной ставкой процента (СРСП). Иными словами, предприятие должно наработать такую экономическую рентабельность, чтобы средств хватило, по крайней мере, для уплаты процентов за кредит.

Нужно предостерегаться серьезной ошибки: средняя расчетная ставка процента, как правило, не совпадает с процентной ставкой, механически взятой из кредитного договора. 

СРЕДНЯЯ РАСЧЕТНАЯ СТАВКА ПРОЦЕНТА = 
[image: image3.wmf]%

100

*

периоде

мом

анализируе

в

ых

используем

средств

заемных

сумма

общая

период

мый

анализируе

за

кредитам

всем

по

издержки

финансовые

е

фактически

все

 
Есть и более тонкие способы расчета. Можно, например, рассчитывать эту величину не по среднеарифметической, а по средневзвешенной стоимости различных кредитов и займов, можно также причислять к заемным средствам деньги, полученные предприятием от выпуска привилегированных акций. Некоторые экономисты настаивают на этом потому, что по привилегированным акциям выплачивается гарантированный дивиденд, роднящий данный способ привлечения капитала с заимствованием средств и, кроме того, при ликвидации предприятия владельцы привилегированных акций имеют практически равные с кредиторами права на то, что им причитается. Мы вправе избрать для себя тот или иной способ. При мобилизации средств выпуском привилегированных акций как заемных, нужно включить в финансовые издержки суммы дивидендов (выплачиваемые, разумеется, из прибыли после налогообложения и поэтому утяжеляющиеся на сумму налога на прибыль), а также расходов по эмиссии и размещению этих акций.

Существуют два важнейших правила:

1. Если новое заимствование приносит предприятию увеличение уровня эффекта финансового рычага, то такое заимствование выгодно. Но при этом необходимо 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.

Дифференциал не должен быть отрицательным! Это важно и для банкира: клиент с отрицательным дифференциалом – явно кандидат в “черную картотеку”.

Многие западные экономисты считают, что золотая середина близка к 30-50 процентам, т.е. что эффект финансового рычага оптимально должен быть равен одной трети – половине экономической рентабельности активов. Тогда эффект рычага способен как бы компенсировать налоговые изъятия и обеспечить собственным средствам достойную отдачу/23/
Неправильный подход к формированию заемных источников может отрицательно отразиться на финансовом состоянии корпорации, так как требования кредиторов должны быть удовлетворены независимо от результатов финансово-хозяйственной деятельности корпорации. В то же время, использование заемного капитала может быть крайне выгодным для собственников корпорации, поскольку позволяет достичь увеличения объемов производства, дохода и роста рентабельности без дополнительных вложений крайне дефицитного финансового ресурса - собственного капитала /2/.
Механизм оценки влияния использования заемных средств на рентабельность собственного капитала, построен на учете действия финансового рычага.
Эффект финансового рычага отражает принцип роста доходов собственников за счет привлечения заемных средств.
Уровень эффекта финансового рычага зависит от условий кредитования, наличия льгот при налогообложении кредитов, займов, ссуд и порядка оплаты процентов по кредитам и займам.
Если рентабельность активов выше, чем реальная цена заемного капитала, то возникает положительный эффект финансового рычага.
Обязательными условиями для эффективного управления формированием заемного капитала предприятия являются: 

1. Осуществление реализации программы привлечения предприятием заемных средств, как единого комплекса, подчиненного единой стратегии;
2. Развитие финансового (фондового, кредитно-банковского) рынка и его инфраструктуры, обеспечивающей организацию движения финансовых потоков, доступность финансовой информации для принятия управленческих решений;
3. Развитие кредитного рынка, институтов общества, акционерной собственности и устойчивость денежного обращения. 

Тема 4. Управление текущими затратами фирмы

Предприятия в процессе своей деятельности, совершают    материальные, денежные затраты на расширенное воспроизводство и реализацию продукции, социальное развитие своих коллективов и операционные расходы.

Все затраты предприятия по экономическому содержанию, целевому назначению можно разделить на три группы:

·  текущие затраты;
·  текущие расходы;
·  капитальные вложения.
Текущие затраты связаны с производством и реализацией продукции. Они занимают наибольший удельный вес во всех затратах предприятия и содержат затраты по использованию в процессе производства продукции сырья и материалов, основных производственных фондов, комплектующих изделий, топлива и энергии, оплате труда и т. д.

Текущие затраты возвращаются предприятию по завершении цикла производства и реализации продукции в составе выручки от реализации продукции.

В условиях перехода к рыночным отношениям, создаваемые предприятия различных форм собственности, для осуществления своей деятельности, наделяются  необходимыми средствами за счёт собственных источников и привлечённых средств в виде кредитов, выпуска ценных бумаг и займов. Основой  для определения нужной суммы собственных оборотных средств являются объём производства, сметы затрат на производство, длительность производственного цикла и условия заготовки  и приобретения сырья, топлива и других необходимых материалов.

В последующие годы деятельности предприятия необходимый прирост оборотных средств покрывается за счёт его собственных ресурсов и кредитов банка.

Необходимым  условием получения прибыли является определённая степень развития производства, обеспечивающая превышение выручки от реализации продукции над затратами (издержками) по её производству и сбыту.

Главная факторная цепочка, формирующая прибыль, может быть представлена следующей схемой:

 ЗАТРАТЫ                ОБЪЁМ ПРОИЗВОДСТВА                ПРИБЫЛЬ

Составляющие этой схемы должны находиться под постоянным  вниманием и контролем. Эта задача решается на основе организации учёта затрат, значение которого возрастает в связи с переходом к рыночной экономике.

Оптимизация прибыли предприятия в условиях рыночных отношений требует постоянного притока  оперативной информации не только внешнего характера (о состоянии рынка, спроса на продукцию, ценах и т. д.), но и внутреннего (о формировании затрат на производство и себестоимости продукции). Эта информация опирается на систему производственного учёта расходов по местам их возникновения и видам изделий, на выявленные отклонения расхода ресурсов от стандартных норм и смет, на данные о калькуляции себестоимости отдельных видов продукции, учёте  результатов реализации по видам изделий. Важно отметить, что в зависимости от учётной политики, проводимой предприятием в области производственного учёта, степень детализации учёта затрат, а следовательно и анализа, различны для разных предприятий.   Методика анализа прибыли и себестоимости зависит от полноты включения затрат в себестоимость, наличия раздельного учёта переменных и постоянных затрат.

Состав текущих затрат разнообразен и классифицируется в зависимости от способа отнесения на себестоимость продукции, влияния на объём производства, от их однородности.

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

Для принятия решения о планировании  состава, структуры и величины текущих затрат используют:

фактические данные о себестоимости продукции и полученной прибыли за истекший период;

детальную информацию об ожидаемых затратах и доходах.

В случае, если существенной разницы в объёме производства и реализации не планируется, то для принятия решения о величине затрат можно использовать данные истекшего периода с применением к ним индекса инфляции.

 При существенных изменениях производственной программы необходим детальный анализ содержания затрат,  их состава, структуры с тем, чтобы рассмотреть альтернативные варианты, оценить их эффективность в зависимости от изменения объёма производства продукции, её цены, оплаты труда и других факторов.

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

- переменные;
- постоянные;
- смешанные.
Переменные затраты – зависят от объёма производства продукции и изменяются прямо пропорционально изменению объёма производства. С ростом объёма производства  они увеличиваются, и наоборот, снижаются  при уменьшении объёма производства. Следует иметь в виду, что переменные  затраты на единицу продукции являются постоянной величиной, а совокупные переменные затраты имеют линейную зависимость от объёма производства.

Переменные затраты носят  производственный и непроизводственный характер. К переменным затратам производственного назначения относятся затраты на приобретение сырья и материалов, технологического топлива и энергии, основную  заработную плату производственных рабочих и т. д.

К переменным затратам непроизводственного назначения относятся транспортные издержки, торгово-комиссионные сборы за продажу и другие расходы, которые зависят от величины выручки от реализации  продукции.

На практике  нередко возникают ситуации, когда затраты по той или иной статье переменных затрат изменяются в иных темпах, чем объём производства (при покупке сырья его стоимость может иметь отклонения в зависимости от закупаемой партии; как известно, чем больше величина закупки, тем меньше цена).

Постоянные затраты – это затраты, не зависящие от динамики объёма производства за определённый период времени. К ним относятся: амортизационные отчисления, заработная плата управленческого персонала, расходы на отопление и освещение помещений, арендная плата, денежные расходы на административно-хозяйственные нужды и т. д.

Постоянные затраты могут изменяться под воздействием факторов, не связанных с изменением объёма производства. К таким факторам можно отнести рост цен, переоценку основных фондов, изменение норм амортизационных отчислений, которые влекут за собой увеличение постоянных затрат.

Кроме того, отдельные виды затрат в определённых условиях, можно отнести либо к постоянным, либо к переменным (к примеру их зависимость от формы оплаты труда; при сдельной форме оплаты труда расходы на заработную плату относят к переменным, при твёрдом окладе эти затраты считаются постоянными).

Смешанные затраты включают в себя как постоянные, так и переменные затраты. К ним относятся: почтовые телеграфные расходы, затраты на текущий ремонт оборудования, командировочные  расходы, затраты на материально-техническое обеспечение и т. п.

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 необходимо для принятия  управленческих решений  и помогает финансовому менеджеру решать следующие задачи:

─ оценить окупаемость затрат;

─ оптимизировать величину прибыли;

─ определить запас финансовой прочности предприятия.

Текущие затраты возвращаются предприятию по завершении цикла производства и реализации продукции в составе выручки от реализации продукции.  Для выявления финансового результата необходимо сопоставить выручку с затратами  на производство продукции и её  реализацию, то есть себестоимостью продукции. Предприятие получает прибыль, если выручка превышает себестоимость;  если выручка равна себестоимости, то удалось лишь возместить затраты на производство и реализацию  продукции и прибыль отсутствует; если затраты превышают выручку, то предприятие получает убыток, то есть отрицательный финансовый результат, что ставит его в сложное  финансовое положение, не исключающее банкротство.

Самым эффективным методом решения взаимосвязанных   задач, а если брать шире – финансового анализа с целью оперативного и стратегического планирования  служит операционный анализ, называемый также анализом «Издержки – Объём – Прибыль» («Costs – Volume – Profit» – CVP),  отслеживающий зависимость финансовых результатов бизнеса от издержек и объёмов производства - сбыта.  

Анализ  «Издержки – Объём – Прибыль» служит для ответа на важнейшие вопросы, возникающие перед финансистами предприятия на всех основных этапах его денежного оборота.

Ключевыми элементами операционного анализа служат: операционный рычаг, порог рентабельности и запас финансовой прочности предприятия.  Операционный анализ – неотъемлемая  часть управленческого учёта. В отличие от внешнего финансового анализа, результаты операционного (внутреннего) анализа могут составлять коммерческую тайну предприятия.

Сопоставление выручки от реализации продукции с совокупными затратами даёт возможность определить величину прибыли, которую можно получить при заданном объёме производства и соотношении переменных и постоянных затрат. С целью оптимизации величины прибыли финансовый менеджер должен определить  влияние изменения объёма производства на величину прибыли при заданном соотношении постоянных и переменных затрат.

Изменяя соотношение  между постоянными и переменными затратами в пределах возможностей предприятия, можно решить вопрос оптимизации величины прибыли. Эта зависимость носит название «Эффект производственного рычага». Действие операционного (производственного)  рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации всегда порождает более сильное изменение  прибыли.

Сила воздействия производственного рычага определяется как частное от деления выручки от реализации за минусом переменных  затрат на прибыль от реализации.  В практических расчётах для определения силы воздействия операционного рычага применяют отношение так называемой валовой маржи (результата от реализации после возмещения переменных затрат) к прибыли.  Валовая маржа представляет  собой разницу между выручкой от реализации и переменными затратами. Этот показатель в экономической литературе обозначается  тоже как сумма покрытия.  Желательно, чтобы валовой маржи хватало не только на покрытие постоянных расходов, но и на формирование прибыли.

Сила воздействия  операционного рычага = Валовая маржа / Прибыль

Сила воздействия операционного рычага = 24408,65 : 1743,475 =14.

Это означает, что при возможном увеличении выручки от реализации,  скажем на 5%, прибыль взрастет на   5%*14 = 70%;  при снижении выручки от  реализации на 6%, прибыль снизится на   6%*14 = 84%.

Чем больше доля постоянных затрат в общей величине издержек, тем сильнее сила воздействия производственного рычага и наоборот.  Такая  закономерность действует  в условиях роста выручки от реализации. При её снижении сила воздействия операционного рычага возрастает вне зависимости от доли постоянных затрат гораздо быстрее.

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 = 
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Определив, какому количеству производимых товаров соответствует, при данной цене реализации, порог рентабельности, получаем пороговое значение объёма производства.  Пройдя  данный порог рентабельности, фирма имеет дополнительную сумму валовой маржи на каждую очередную единицу товара, и конечно, наращивается масса прибыли.

Если же выручка от реализации опускается ниже порога рентабельности, то финансовое состояние предприятия ухудшается, образуется дефицит ликвидных средств.

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

Запас финансовой прочности = Выручка от реализации – 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 своего предприятия.

Тема 5. Управление дивидендной политикой и политикой развития производства
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. Ее авторы: Ф. Модильяни и М. Миллер   (упоминаемые   обычно   при   ссылках   под   аббревиатурой   ММ) утверждают, что избранная дивидендная политика не оказывает никакого влияния  ни  на рыночную  стоимость  предприятия  (цену акции),  ни  на
благосостояние собственников в текущем или перспективном периоде. Так
как в действительности эти показатели зависят от суммы формируемой, а не
распределяемой  прибыли.   В   соответствии  с  этой  теорией  дивидендной
политике отводится пассивная роль в механизме управления прибылью.
Несмотря на свою уязвимость в плане практического использования, теория
ММ   стала   отправным   пунктом   поиска   более   оптимальных   решений
механизма формирования дивидендной политики.

2. Теория предпочтительности дивидендов (или "синица в руках"). Ее
авторы: М. Гордон и Д. Линтнер утверждают, что каждая единица текущего
дохода (выплаченного в форме дивидендов) в силу того, что она "очищена от
риска", стоит всегда больше, чем доход, отложенный на будущее, в связи с
присущим ему риском. Исходя из этой теории, максимизация дивидендных
выплат предпочтительней, чем капитализация прибыли. Однако противники
этой теории утверждают, что в большинстве случаев полученный в форме
дивидендов доход все равно реинвестируется затем в акции своей или
аналогичной акционерной компании, что не позволяет использовать фактор
риска как аргумент в пользу той или иной дивидендной политики (фактор
риска может быть учтен лишь менталитетом собственников; он определяется
уровнем риска хозяйственной деятельности той или иной компании, а не

характером дивидендной политики).
3.
Теория    минимизации    дивидендов    (или    "теория    налоговых  предпочтений"). В соответствии с этой теорией эффективность дивидендной политики  определяются  критерием  минимизации  налоговых выплат по текущим и предстоящим доходам собственников. Налогообложение текущих доходов в форме получаемых дивидендов всегда выше, чем предстоящих  (с
учетом   фактора   стоимости   денег   во   времени,   налоговых   льгот   на капитализируемую прибыль и т.п.). Поэтому дивидендная политика должна обеспечивать    минимизацию    дивидендных    выплат,    а    соответственно максимизацию капитализации прибыли с тем, чтобы получить наивысшую
налоговую защиту совокупного дохода собственников. Однако такой подход
к дивидендной политике не устраивает многочисленных мелких акционеров
с   низким   уровнем   доходов,   постоянно   нуждающихся   в   их   текущих
поступлениях в форме дивидендных выплат (что снижает объем спроса на
акции таких компаний, а соответственно и котируемую рыночную цену этих
акций).
4.
Сигнальная теория дивидендов. Эта теория построена на том, что
основные модели оценки текущей реальной рыночной стоимости акций в
качестве базисного элемента используют размер выплачиваемых по ней
дивидендов. Таким образом, рост уровня дивидендных выплат определяет
автоматическое   возрастание   реальной,   а   соответственно   и   котируемой
рыночной стоимости акций, что при их реализации приносит акционерам
дополнительный    доход.    Кроме    того,    выплата    высоких    дивидендов
"сигнализирует"  о том, что компания находится на подъеме и ожидает
существенный рост прибыли в предстоящем периоде. Эта теория неразрывно
связана   с    высокой    "прозрачностью"    фондового   рынка,    на   котором
оперативно полученная информация оказывает существенное влияние на
колебания рыночной стоимости акций.
5.
Теория соответствия дивидендной политики составу акционеров (или "теория  клиентуры").  В  соответствии с этой теорией компания должна
осуществлять такую дивидендную политику, которая соответствует ожиданиям большинства акционеров и их менталитету. Если основной состав акционеров ("клиентура" акционерной компании) отдает предпочтение текущему доходу, то дивидендная политика должна исходить из преимущественного направления прибыли на цели текущего потребления. И наоборот, если основной состав акционеров отдает предпочтение увеличению своих предстоящих доходов, то дивидендная политика должна исходить из преимущественной капитализации прибыли в процессе ее распределения. Та часть акционеров, которая с такой дивидендной политикой будет не согласна, реинвестирует свой капитал в акции других компаний, в результате чего состав "клиентуры" станет более однородным.
Практическое использование этих теорий позволило выработать три подхода к формированию дивидендной политики - консервативный, умеренный (компромиссный) и агрессивный. Каждому из этих подходов соответствует определенный тип дивидендной политики.
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. Если по имеющимся инвестиционным проектам уровень внутренней ставки доходности превышает средневзвешенную стоимость капитала, то основная часть прибыли должна быть направлена на реализацию таких проектов, так как она обеспечит высокий темп роста капитала (отложенного дохода) собственников.
Преимуществом политики этого типа является обеспечение высоких темпов развития предприятия, повышение его финансовой устойчивости. Недостаток 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.
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. Она создает чувство уверенности акционеров в неизменности размера текущего дохода вне зависимости от различных обстоятельств, определяет стабильность котировки акций на фондовом рынке. Недостатком этой политики является ее слабая связь с финансовыми результатами деятельности предприятия, в связи с этим, 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 относительно на низком уровне. Данный тип дивидендной политики отнисится к категории консервативной, минимизирующей риск снижения финансовой устойчивости предприятия из-за недостаточных темпов прироста собственного капитала.
Политика стабильного минимального размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды (или политика "экстра-дивиденда") по весьма распространенному мнению представляет собой наиболее взвешенный тип. Ее преимуществом является стабильная гарантированная выплата дивидендов в минимально предусмотренном размере (как в предыдущем случае) при высокой связи с финансовыми результатами деятельности предприятия, позволяющей увеличивать размер дивидендов в период 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.
Политика стабильного уровня дивидендов предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат по отношению к сумме прибыли (или норматива распределения прибыли на потребляемую и капитализируемую ее части). Преимуществами этой политики являются простота 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. Эта нестабильность вызывает резкие перепады в рыночной стоимости акций по отдельным периодам, что препятствует максимизации рыночной стоимости предприятия в процессе осуществления такой политики (она "сигнализирует" о высоком уровне риска хозяйственной деятельности данного предприятия). Даже при высоком уровне дивидендных выплат такая политика не привлекает обычно инвесторов (акционеров), избегающих риска. Только зрелые компании со стабильной прибылью могут позволить себе осуществление дивидендной политики этого типа; если размер прибыли существенно варьирует в динамике, эта политика генерирует высокую угрозу банкротства.
Политика постоянного возрастания размера дивидендов (осуществляемая под девизом - "никогда не снижай годовой дивиденд") предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат в расчете на одну акцию. Возрастание дивидендов при осуществлении такой политики происходит, как правило, в твердо установленном проценте прироста к их размеру в предшествующем периоде. Преимуществом такой политики является обеспечение высокой рыночной стоимости акций компании и формирование положительного ее имиджа у потенциальных инвесторов при дополнительных эмиссиях. Недостатком 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 ведет к банкротству.
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).

На уровне предприятий в зависимости от цели привлечения различают инвестиции на:
- строительство, реконструкцию или расширение предприятий, зданий и сооружений для обеспечения роста основных фондов в интересах производства новых продуктов и услуг;
- производство новых изделий и услуг на производственных площадях действующих предприятий;
- разработку новых изделий;
- внедрение новой техники в действующие производства;
- внедрение новых форм и методов организации труда;
- подготовку квалифицированных кадров;
- покупку недвижимого имущества.
Методика оценки и анализ эффективности инвестиций.

Совокупность методов, применяемых для оценки эффектив​ности инвестиций, можно разбить на две группы: динамические (учитывающие фактор времени) и статические (учетные). Наиболее важным из статических методов является «срок окупаемости», который показывает ликвидность данного проекта. Недостатком статических методов является отсутствие учета фактора времени. 

Динамические мето​ды, позволяющие учесть фактор времени, отражают наиболее современные подходы к оценке эффективности инве​стиций и преобладают в практике крупных и средних предпри​ятий развитых стран. В хозяйственной практике России приме​нение этих методов обусловлено также и высоким уровнем ин​фляции.

Динамические методы часто называют дисконтными, по​скольку они базируются на определении современной величины (т.е. на дисконтировании) денежных потоков, связанных с реа​лизацией инвестиционного проекта. 

При этом делаются следующие допущения:

• потоки денежных средств на конец (начало) каждого периода реализации проекта известны;

• определена оценка, выраженная в виде процентной ставки (нормы дисконта), в соответствии с которой средства могут быть вложены в данный проект. В качестве такой оценки обычно используются: средняя или предельная стоимость капитала для предприятия; процентные ставки по долго​срочным кредитам; требуемая норма доходности на вложен​ные средства и др. Существенными факторами, оказывающими влияние на ве​личину оценки, являются инфляция и риск. 

Статические методы: Срок окупаемости инвестиций (Payback Period - PP) – один из самых простых и широко распространенных методов в мировой практике, не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений. Он состоит в вычислении количества лет, необходимых для полного возмещения первоначальных затрат, т.е. определяется момент, когда денежный поток доходов сравняется с суммой денежных потоков затрат. Отбираются проекты с наименьшими сроками окупаемости. Алгоритм расчета срока окупаемости (РР) зависит от равномерности распределения прогнозируемых доходов от инвестиции. Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, обусловленного ими. При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого. Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом. Общая формула расчета показателя РР имеет вид:

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.

Метод не дает возможности судить о предпочтительности одного из проектов, имеющих одинаковую простую бухгалтерскую норму прибыли, но разные величины средних инвестиций.

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. Он основан на сопоставлении величины инвести​ционных затрат (IC) и общей суммы скорректированных во времени будущих денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока. При заданной норме дисконта (коэффициента r, устанавливаемого аналитиком (инвестором) самостоятельно исходя из ежегодного процента возврата, который он хочет или может иметь на инвестируемый им капитал) можно определить современ​ную величину всех оттоков и притоков денежных средств в те​чение экономической жизни проекта, а также сопоставить их друг с другом. Результатом такого сопоставления будет положи​тельная или отрицательная величина (чистый приток или чис​тый отток денежных средств), которая показывает, удовлетворя​ет или нет проект принятой норме дисконта.

Пусть I0 — сумма первоначальных затрат, т.е. сумма инвести​ций на начало проекта; 

         PV — современная стоимость денежного потока на протяжении экономической  жизни проекта. 

Тогда чистая современная стоимость равна:

NPV = PV - Iо

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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Если рассчитанная таким образом чистая современная стои​мость потока платежей имеет положительный знак (NPV > 0), это означает, что в течение своей экономической жизни проект возместит первоначальные затраты /о, обеспечит получение при​были согласно заданному стандарту r, а также ее некоторый ре​зерв, равный NPV. Отрицательная величина NPV показывает, что заданная норма прибыли не обеспечивается и проект убыто​чен. При NPV == 0 проект только окупает произведенные затра​ты, но не приносит дохода. Однако проект с NPV=0 имеет все же дополнительный аргумент в свою пользу – в случае реализации проекта объемы производства возрастут, т.е. компания увеличится в масштабах (что нередко рассматривается как положительная тенденция).

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

При прогнозировании доходов по годам необходимо по возможности учитывать все виды поступлений как производственного, так и непроизводственного характера, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Так, если по окончании периода реализации проекта планируется поступление средств в виде ликвидационной стоимости оборудования или высвобождения части оборотных средств, они должны быть учтены как доходы соответствующих периодов.

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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Расчет с помощью приведенных формул вручную достаточно трудоемок, поэтому для удобства применения этого и других методов, основанных на дисконтированных оценках, разработаны специальные финансовые таблицы, в которых табулированы значения сложных процентов, дисконтирующих множителей, дисконтированного значения денежной единицы и т. п. в зависимости от временного интервала и значения ставки дисконтирования.

Необходимо отметить, что показатель NPV отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта. Этот показатель аддитивен во временном аспекте, т. е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее этот критерий из всех остальных и позволяющее использовать его в качестве основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля.

На практике после определения показателей эффективности инвестиций осуществляют анализ их чувствительности (sensitivity analysis) к изменениям возможных условий. В общем случае подобный анализ сводится к исследованию изменений полученной величины в зависимости от различных значений параметров рекуррентных соотношений.  На срок окупаемости проекта и обратное – на величину NPV прямое влияние оказывает норма дисконта r. Также существенное влияние оказывает структура денежного потока. Чем больше притоки наличности в первые годы экономической жизни проекта, тем больше конечная величина NPV и соответственно тем скорее произойдет возмещение произведенных затрат.

При помощи NPV-метода можно определить не только коммерческую эффективность проекта, но и рассчитать ряд дополнительных показателей. Столь обширная область применения и относительная простота расчетов обеспечили NPV-методу широкое распространение, и в настоящее время он является одним из стандартных методов расчета эффективности инвестиций, рекомендованных к применению ООН и Всемирным банком.

Однако корректное использование NPV-метода возможно только при соблюдении ряда условий.
Объем денежных потоков в рамках инвестиционного проекта должен быть оценен для всего планового периода и привязан к определенным временным интервалам. Денежные потоки в рамках инвестиционного проекта должны рассматриваться изолированно от остальной производственной деятельности предприятия, т.е. характеризовать только платежи и поступления, непосредственно связанные с реализацией данного проекта. Принцип дисконтирования, применяемый при расчете чистого приведенного дохода, с экономической точки зрения подразумевает возможность неограниченного привлечения и вложения финансовых средств по ставке дисконта. Использование метода для сравнения эффективности нескольких проектов предполагает использование единой для всех проектов ставки дисконта и единого временного интервала (определяемого, как правило, как наибольший срок реализации из имеющихся).

При расчете NPV, как правило, используется постоянная ставка дисконтирования, однако в зависимости от обстоятельств (например, ожидается изменение уровня процентных ставок) ставка дисконтирования может дифференцироваться по годам. Если в ходе расчетов применяются различные ставки дисконтирования, то проект, приемлемый при постоянной  ставке дисконтирования, может стать неприемлемым.

Являясь абсолютным показателем, NPV обладает важнейшим свойством – свойством аддивности, т.е. NPV различных проектов можно суммировать. К числу других важнейших свойств этого критерия следует отнести более реалистические предположения о ставке реинвестирования поступающих средств. (В методе NPV неявно предполагается, что средства, поступающие от реализации проекта, реинвестируются по заданной норме дисконта r.)

Использование критерия NPV теоретически обоснованно, и в целом он считается наиболее корректным измерителем эффективности инвестиций. Применение абсолютных показателей при анализе проектов с различными исходными условиями (первоначальными инвестициями, сроками экономической жизни и пр.) может приводить к затруднениям при принятии управленческих решений. 

Поэтому наряду с абсолютным показателем эффективности инвестиций NPV используются также и относительные – индекс рентабельности и внутренняя норма доходности.

Метод расчета чистой терминальной стоимости (Net Terminal Value – NTV). Критерий NPV основан на приведении денежного потока к началу действия проекта, т.е. в его основе заложена операция дисконтирования. Очевидно, что можно воспользоваться и обратной операцией – наращением. В этом случае элементы денежного потока будут приводиться к моменту окончания проекта. 

Очевидно, формула расчета критерия  имеет вид:
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Условия принятия проекта на основе критерия NTV такие же как и в случае с NPV. Если: NTV > 0, то проект следует принять;

          NTV < 0, то проект следует отвергнуть;

          NTV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Критерии NPV и NTV взаимообратны, они дублируют друг друга, т.е. отбор проекта по одному из них дает в точности такой же результат как при использовании другого критерия.

Индекс рентабельности проекта (Profitability Index - PI) показывает, сколько единиц современной величины денежного потока приходится на единицу предполагаемых первоначальных затрат. Этот метод является по сути следствием метода чистой современной стоимости. Для расчета показателя IP используется формула:
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Если величина критерия РI > 1, то современная стоимость денежного потока проекта превышает первоначальные инвестиции, обеспечивая тем самым наличие положительной величины NPV; при этом норма рентабельности превышает заданную, т.е. проект следует принять;

При РI< 1, проект не обеспечивает заданного уровня рентабельности, и его следует отвергнуть;

Если РI = 1, то инвестиции не приносят дохода, - проект ни прибыльный, ни убыточный.

Таким образом, критерий PI характеризует эффективность вложений; именно этот критерий наиболее предпочтителен, когда необходимо упорядочить независимые проекты для создания оптимального портфеля в случае ограниченности сверху общего объема инвестиций.

В отличие от чистого приведенного эффекта индекс рентабельности является относительным показателем. Благодаря этому он очень удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным значением NPV.

Недостатком индекса рентабельности  является то, что , этот показатель сильно чувствителен к масштабу проекта. Он не всегда обеспечивает однозначную оценку эффективности инвестиций, и проект с наиболее высоким PI может не соответствовать проекту с наиболее высокой NPV. В частности, использование индекса рентабельности не позволяет корректно оценить взаимоисключающие проекты. В связи с чем чаще используется как дополнение к критерию NPV.

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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Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным. 

При NPV = 0 современная стоимость проекта (PV) равна по абсолютной величине первоначальным инвестициям I0, следовательно, они окупаются. В общем случае чем выше величина IRR, тем больше эффективность инвестиций. Величину IRR  сравнивают с заданной нормой дисконта r. При этом если IRR(r, то проект обеспечивает положительную NPV и доходность, равную IRR-r. Если IRR(r, затраты превышают доходы, и проект будет убыточным. 

На практике любое предприятие финансирует свою деятельность, в том числе и инвестиционную, из различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., т.е. несет некоторые обоснованные расходы па поддержание своего экономического потенциала. Показатель, характеризующий относительный уровень этих расходов, можно назвать стоимостью авансированного капитала (CC). Этот показатель отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной. Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя CC (или цены источника средств для данного проекта, если он имеет целевой источник). Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между ними такова.

Если:
IRR > CC. то проект следует принять;

IRR < CC, то проект следует отвергнуть;

IRR = CC, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Независимо от того, с чем сравнивается IRR, очевидно: проект принимается, если его IRR больше некоторой пороговой величины; поэтому при прочих равных условиях, как правило, большее значение IRR считается предпочтительным.

Современные табличные процессоры позволяют быстро и эффективно определить этот показатель путем использования специальных функций. Однако если в распоряжении аналитика нет специализированного финансового калькулятора, практическое применение данного метода осложнено. В этом случае применяется метод последовательных итераций с использованием табулированных значений дисконтирующих множителей. 

Модифицированная внутренняя норма доходности (Modified Internal Rate of Return – MIRR) Основной недостаток, присущий IRR в отношении оценки проектов с неординарными денежными потоками, может быть преодолен с помощью аналога IRR, который приемлем для анализа любых проектов, - MIRR. Этот метод представляет собой более совершенную модификацию метода внутренней ставки рентабельности, расширяющую возможности последнего.

MIRR – это ставка в коэффициенте дисконтирования, уравновешивающая притоки и оттоки средств по проекту. Все денежные потоки доходов приводятся к будущей (конечной) стоимости по средневзвешенной цене капитала, складываются, сумма приводится к настоящей стоимости по ставке внутренней рентабельности; из настоящей стоимости доходов вычитается настоящая стоимость денежных затрат и исчисляется чистая настоящая стоимости проекта, которая сопоставляется с настоящей стоимостью затрат.

Метод дает более правильную оценку ставки реинвестирования и снимает проблему множественности ставки рентабельности.

Общая формула расчета имеет вид:
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где: COFi – отток денежных средств в i-м периоде (по абсолютной величине);

       CIFi – приток денежных средств в i-м периоде;


r  -   стоимость источника финансирования данного проекта;


n  -  продолжительность проекта.

Т.к. будущая (терминальная) стоимость сегодняшних поступлений:
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где r – ставка, по которой реинвестируются денежные притоки от проекта по мере их поступления (или рыночная доходность, доступная инвестору).

Стоимость оттоков денежных средств:    
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То,  
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Откуда: 
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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 просто рискованным.
Риск – это экономическая категория. Как экономическая категория он представляет собой событие, которое может произойти или не произойти.  

Под финансовым риском предприятия понимается вероятность возникновения неблагоприятных финансовых последствий в форме потери дохода или капитала в ситуации неопределенности условий осуществления его финансовой деятельности.

Учитывая экономическую нестабильность развития республики, раннюю стадию жизненного цикла многих созданных в последнее десятилетие предприятий, а соответственно и преимущественно агрессивный менталитет их руководителей и финансовых менеджеров, можно констатировать, что принимаемые ими финансовые риски отличаются большим разнообразием и достаточно высоким уровнем в сравнении с портфелем этих рисков у предприятий, функционирующих в странах с развитой рыночной экономикой. В связи с этим необходимо рассмотреть основные принципы управления финансовыми рисками на предприятиях.

Управление финансовыми рисками предприятия представляет собой процесс предвидения и нейтрализации их негативных финансовых последствий, связанный с их идентификацией, оценкой, профилактикой и страхованием.

Управление финансовыми рисками предприятия основывается на определенных принципах, основными из которых являются: 

1. Осознанность принятия рисков. Финансовый менеджер должен сознательно идти на риск, если он надеется получить соответствующий доход от осуществления финансовой операции. Естественно, по отдельным операциям после оценки уровня риска можно принять тактику «избежания риска», однако полностью исключить риск из финансовой деятельности предприятия невозможно, так как финансовый риск – объективное явление, присущее большинству хозяйственных операций. Осознанность принятия тех или иных видов финансовых рисков является важнейшим условием нейтрализации их негативных последствий в процессе управления ими.

2. Управляемость принимаемыми рисками. В состав портфеля финансовых рисков должны включаться преимущественно те которые поддаются нейтрализации в процессе управления независимо от их объективной или субъективной природы. Только по таким видам рисков финансовый менеджер может использовать весь арсенал внутренних механизмов их нейтрализации, т.е. проявлять искусство управления ими. Риски неуправляемые, например, риски форсмажорной группы, можно только передать внешнему страховщику. 

3. Независимость управления отдельными рисками. Один из важнейших постулатов теории “риск – менеджмента” гласит, что риски независимы друг от друга и финансовые потери по одному из рисков портфеля необязательно увеличивают вероятность наступления рискового события по другим финансовым рискам. “Иными словами, финансовые потери по различным видам рисков независимы друг от друга. В процессе управления риском должны нейтрализоваться индивидуально”.

4. Сопоставимость уровня принимаемых рисков с уровнем доходности финансовых операций. Этот принцип является основополагающим в теории- риск – менеджмента. Он заключается в том, что предприятие должно принимать в процессе осуществления финансовой деятельности только те виды финансовых рисков, уровень которых не превышает соответствующего уровня доходности по шкале «доходность - риск». Любой вид риска, по которому уровень риска выше уровня ожидаемой доходности (с включенной в нее премией за риск) должен быть предприятием отвергнут (или соответственно должны быть пересмотрены размеры премии за данный риск).

5. Сопоставимость уровня принимаемых рисков с финансовыми возможностями предприятия. Ожидаемый размер финансовых потерь предприятия, соответствующий тому или иному уровню финансового риска, должен соответствовать той доле капитала, которая обеспечивает внутреннее страхование рисков. В противном варианте наступление рискового случая повлечет за собой потерю определенной части активов обеспечивающих операционную или инвестиционную деятельность предприятия, т.е. снизит его потенциал формирования прибыли и темпы предстоящего и соответствующие внутренние страховые фонды, которые должны быть определены предприятием заранее и служить рубежом принятия тех видов финансовых рисков, которые не могут быть переданы партнеру по операции или внешнему страховщику.

6. Экономичность управления рисками. Основу управления финансовыми рисками составляет нейтрализация их негативных финансовых последствий для деятельности предприятия при возможном наступлении рискового случая. Вместе с тем, затраты предприятия по нейтрализации соответствующего финансового риска не должны превышать сумму возможных финансовых потерь по нему даже при самой высокой степени вероятности наступления рискового случая. Критерий экономичности управления рисками должен соблюдаться при осуществлении как внутреннего, так и внешнего страхования финансовых рисков.

7. Учет временного фактора в управлении рисками. Чем длиннее период осуществления финансовой операции, тем шире диапазон сопутствующих ей рисков, тем меньше возможностей обеспечивать нейтрализацию их негативных финансовых последствий по критерию экономичности управления рисками. При необходимости осуществления таких финансовых операций, предприятие должно обеспечить получение дополнительного уровня доходности по ней не только за счет премии за риск, но и премии за ликвидность (так как период осуществления финансовой операции представляет собой период «замороженной ликвидности» вложенного в нее капитала). Только в этом случае у предприятия будет сформирован необходимый финансовый потенциал для нейтрализации негативных финансовых последствий по такой операции при возможном наступлении рискового события.

8. Учет финансовой стратегии предприятия в процессе управления рисками. Система управления финансовыми рисками должна базироваться на общих критериях избранной предприятием финансовой стратегии (отражающей его финансовую идеологию по отношению к уровню допустимых рисков), а также финансовой политики по отдельным направлениям финансовой деятельности. Как было установлено ранее, большинство направлений финансовой политики по вопросам управления финансовой деятельности предприятия включают как обязательный элемент уровень допустимого риска. Аналогичные показатели установлены  в финансовой стратегии предприятия в целом. Поэтому, управление рисками отдельных финансовых операций должно исходить из соответствующих параметров допустимого риска, содержащихся в этих плановых документах.

9. Учет возможности передачи рисков. Принятие ряда финансовых рисков несопоставимо с финансовыми возможностями предприятия по нейтрализации их негативных последствии при вероятном наступлении рискового события. В то же время, осуществление соответствующей финансовой операции может диктоваться требованиям стратегии и направленности финансовой деятельности. Включение таких рисков в портфель совокупных финансовых рисков допустимо лишь в том случае, если возможна частичная или полная их передача партнерам по финансовой операции или внешнему страховщику. Критерий внешней страхуемости рисков (по соответствующим видам наиболее рисковых финансовых операции) должен быть обязательно учтен при формировании портфеля финансовых рисков предприятия.

С учетом рассмотренных принципов на предприятии формируется специальная политика управления финансовыми рисками.             

Политика управления финансовыми рисками

 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).

1. Оценка широты и достоверности информации, необходимой для определения уровня финансовых рисков. Выбор методов оценки уровня финансовых рисков, а также надежность ее результатов во многом определяются используемой в этих целях информационной базой. В процессе оценки качества этой информационной базы проверяется ее полнота для характеристики рисков.
2. Характеристики отдельных видов рисков:

- возможность построения необходимых рядов динамики (для оценки уровня рисков, проявляемых в динамике – инфляционного, валютного, процентного и т.п.) и требуемых группировок (при оценке статистических видов рисков, например, кредитного, криминогенного и т.п.); 
-возможность сопоставимой оценки сумм финансовых потерь в едином уровне цен; 
-надежность источников информации (собственная информационная база, публикуемые статистические данные и т.п.). Следует иметь в виду, используемая в процессе оценки уровня финансовых рисков, усиливает субъективизм такой оценки, а следовательно снижает эффективность всего дальнейшего процесса риск – менеджмента.

3. Выбор и использование соответствующих методов оценки вероятности наступления рискового события по отдельным видам финансовых рисков. Система и содержание этих методов оценки подробно рассмотрена ранее при характеристике методического инструментария финансового менеджмента. Выбор конкретных методов оценки из рассмотренного их арсенала определяется следующими основными факторами:

· видом финансового риска;

· полнотой и достоверностью информационной базы, сформированной для оценки уровня вероятности различных финансовых рисков;

· уровнем квалификации финансовых менеджеров (риск - менеджеров), осуществляющих оценку степенью их подготовленности к использованию современного математического и статистического аппарата проведения такой оценки;

· технической и программной оснащенностью финансовых менеджеров (риск - менеджер), возможностью использования современных компьютерных технологий проведения такой оценки;

· возможностью привлечения к оценке сложных финансовых рисков квалифицированных экспертов.

4. Определение размера возможных финансовых потерь при наступлении рискового события по отдельным видам финансовых рисков. Размер возможных финансовых потерь определяется характером осуществляемых финансовых операций, объемом задействованных в них активов (капитала) и максимальным уровнем амплитуды колеблемости доходов при соответствующих видах финансовых рисков. На основе этого определения производится группировка осуществляемых (намечаемых) к осуществлению финансовых операций по размеру возможных финансовых потерь.

В финансовом менеджменте используется следующая группировка финансовых операций по зонам риска с позиций возможных финансовых потерь при наступлении рискового события:

А) безрисковая зона. В связи с безрисковым характером осуществляемых в ней операций возможные финансовые потери по ним не прогнозируются. К таким финансовым операциям могут быть отнесены хеджирование, инвестирование средств в государственные краткосрочные облигации (при низких темпах инфляции в стране) и другие;

Б) зона допустимого риска. Критерием допустимого уровня финансовых рисков является  возможность потерь по рассматриваемой финансовой операции в размере расчетной суммы прибыли;

В) зона критического риска. Критерием критического уровня финансовых рисков является возможность потерь по рассматриваемой финансовой операции в размере расчетной суммы дохода. В этом случае убыток предприятия будет исчисляться суммой понесенных им затрат;

Г) зона катастрофического риска. Критерием катастрофического уровня финансовых рисков является возможность потерь по рассматриваемой финансовой операции в размере всего собственного капитала или существенной его части. Такие финансовые операции при неудачном их исходе приводят обычно предприятие к банкротству.

Результаты проведенной группировки позволяют оценить уровень концентрации финансовых операций в различных зонах риска по размеру возможных финансовых потерь.

5. Исследование факторов, влияющих на уровень финансовых рисков предприятия. Такое исследование преследует цель выявить уровень управляемости отдельными видами финансовых рисков, а также определить пути возможной нейтрализации их негативных последствий. В процессе исследования факторы, влияющие на уровень финансовых рисков, подразделяются на объективные (факторы внешнего характера)  субъективные (факторы внутреннего характера). 

В процессе исследования отдельные факторы рассматриваются по каждому виду финансовых операций предприятия. Кроме того, в процессе определяется чувствительность реагирования уровня финансового риска на изменение отдельных факторов.

6. Установление предельно допустимого уровня финансовых рисков по отдельным финансовым операциям и видам финансовой деятельности. Такой уровень устанавливается в размере отдельных видов финансовых операций с учетом соответствующего менталитета руководителей и финансовых менеджеров предприятия (их приверженности к осуществлению консервативной, умеренной или агрессивной финансовой политики по отдельным видам финансовой деятельности).

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.

7. Выбор и использование внутренних механизмов нейтрализации негативных последствий отдельных видов финансовых рисков. Система таких внутренних механизмов включает различные методы их профилактики, мероприятия по самострахованию отдельных видов финансовых рисков и др. Подробно система внутренних механизмов нейтрализации негативных последствий отдельных финансовых рисков рассматривается в специальном разделе.

8. Выбор форм и видов страхования («передачи») отдельных финансовых рисков предприятия. В процессе такого страхования, осуществляемого специальными страховыми компаниями, страхуемые риски с существенными размерами возможных финансовых потерь «передаются» частично или полностью другим субъектам хозяйствования. Формы и виды страхования финансовых рисков, а также механизм его осуществления рассматриваются в специальном разделе. 

9. Оценка результативности нейтрализации и организация мониторинга финансовых рисков. Система показателей результативности нейтрализации негативных последствий отдельных видов финансовых рисков включает: уровень нейтрализации возможных финансовых потерь; экономичность нейтрализации (соотнесение затрат на ее осуществление с размером возможных потерь); оценку совокупного риска финансовой деятельности предприятия с учетом мероприятий по его нейтрализации и другие. Текущее наблюдение за финансовыми рисками включается в общую систему мониторинга финансовой деятельности предприятия.

Наиболее сложные и опасные по своим финансовым последствиям риски, не подлежащие нейтрализации за счет внутренних механизмов, подлежат страхованию.

Страхование финансовых рисков представляет собой защиту имущественных интересов предприятия при наступлении страхового события специальными страховыми компаниями (страховщиками) за счет денежных фондов, формируемых ими путем получения от страхователей страховых премий (страховых взносов).

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                                   
Либо: ТФП= текущие активы без ДС – Текущие пассивы          
Основной задачей предприятия является снижение ТФП и ускорение оборачиваемости оборотных средств.

Для снижения потребностей в краткосрочном кредите необходимо:

1) увеличить СОС 

2) 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 имеет свои преимущества: проценты ниже, чем по краткосрочному кредиту, размещение растянуто во времени).

• уменьшить иммобилизацию средств во внеоборотных активах, но, только не в ущерб 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  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 понимается 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.

Финансовая 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.

Сегодня, большое внимание  уделяется стратегии, основанной на технологическом продвижении, создающей основу для инновационных прорывов, что создает, таким образом, основу для долгосрочного конкурентного преимущества и способствует достижению предприятием показателей деятельности, превышающих среднесрочные (среднеотраслевые). Современный темп изменения и увеличения знаний является настолько большим, что стратегическое планирование представляется единственным способом формального прогнозирования будущих проблем и возможностей. Оно обеспечивает руководству средство создания плана на длительный срок. Стратегическое планирование дает также основу для принятия решения. Формальное планирование способствует снижению риска при принятии решения. Принимая обоснованные и систематизированные плановые решения, руководство снижает риск принятия неправильного решения из-за ошибочной или недостоверной информации о возможностях организации или о внешней ситуации. Планирование, поскольку оно служит для формулирования установленных целей, помогает создать единство общей цели внутри организации.

Сегодня стратегическое планирование становится скорее правилом, чем исключением.

Концепция стратегического управления касается трех таких жизненно важных, ключевых сфер организации, как:

 выработка и осуществление стратегии развития и поведения во внешней сфере;

 выработка и осуществление стратегии в отношении создаваемого организацией продукта;

 и, наконец, выработка и реализация стратегии в отношении персонала организации.

Определение стратегии для фирмы принципиально зависит от конкретной ситуации, в которой она находится. Опираясь на зарубежный опыт можно выделить общие подходы к формулированию стратегии и некоторые общие рамки, в которые вписываются стратегии.

В самом общем виде стратегия это генеральное направление действия организации, следование которому в долгосрочной перспективе должно привести ее к цели. Такое понимание стратегии справедливо только при рассмотрении верхнего уровня организации. Для более низкого уровня в иерархии стратегия верхнего уровня превращается в цель, хотя для более высокого уровня она является средством. При определении стратегии фирмы руководство сталкивается с тремя основными вопросами, связанными с положением фирмы на рынке:


-  какой бизнес прекратить;


-  какой бизнес продолжить;


-  в какой бизнес перейти;

Это значит, что стратегия концентрирует внимание и связана с тем:


-  что организация делает и чего не делает;


-  что более важно и что менее важно в осуществляемой организацией деятельности. Существуют три основные области выработки стратегии фирмы на рынке.

Первая область связана с лидерством в минимизации издержек производства. Данный тип стратегий связан с тем, что компания добивается самых низких издержек производства и реализации своей продукции. В результате этого она может за счет низких цен на аналогичную продукцию добиться завоевания большей доли рынка. Фирмы, реализующие такой тип стратегии, должны иметь хорошую организацию производства и снабжения, хорошую технологическую и инженерно-конструкторскую базу, а также хорошую систему распределения продукции, т.е., чтобы добиваться наименьших издержек, на высоком уровне должно осуществляться все то, что связано с себестоимостью продукции. Маркетинг же при данной стратегии не должен быть высоко развит.

Вторая область выработки стратегии связана со специализацией в производстве продукции. В этом случае фирма должна осуществлять     высокоспециализированное производство и маркетинг для того, чтобы становиться лидером в производстве своей продукции. Это приводит к тому, что потребители выбирают  данную марку, даже если цена и достаточно высокая. Фирмы реализующие этот тип стратегии имеют высокий потенциал для проведения НИОКР, имеют прекрасных дизайнеров, прекрасную систему обеспечения высокого качества продукции, а также развитую систему маркетинга.

Третья область определения стратегии относится к фиксации одного или нескольких определенных сегментов рынка и концентрации усилий фирмы на   выбранном (выбранных) сегменте (сегментах). В этом случае фирма не стремиться работать на всем рынке, а работает на его четко определенном сегменте, досконально выясняя потребности рынка в определенного типа продукции. В данном случае фирма может стремиться к снижению издержек либо же проводить политику специализации в производстве продукта. Возможно и совмещение этих двух подходов. Однако совершенно обязательным для проведения стратегии третьего вида является то, что фирма строит свою деятельность на анализе потребностей клиентов определенного сегмента рынка, т.е., должна в своих намерениях исходить не из потребностей рынка вообще, а из потребностей вполне определенных или даже конкретных клиентов.

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.

 Принимая известное представление о фирме как объективном живом организме вполне допустимо образное сравнение ее финансов с кровеносной системой. Это сравнение позволяет развеять всякие сомнения по поводу объективного характера финансов фирмы и вместе сомнения по поводу объективного характера финансов фирмы и вместе с тем понять ту огромную значимость, которую имеют финансы в жизнедеятельности фирмы. В данном контексте в качестве крови вступают денежные средства. Фирме, как любому живому организму, денежных вливаний требуется ровно столько, сколько необходимо для жизнеобеспечения всех функций организма. Однако диалектика жизни фирмы, формируемая под воздействием как внутри фирменных отношений, так и отношений фирмы с внешней средой, требует постоянного внимания как к количеству, так и к качеству финансовых средств в каждый момент времени. Но если у живого организма не может быть излишка крови, то в жизни фирмы бывают и такие ситуации, когда денежные средства превышают их необходимое количество. В столь благодатном состоянии фирмы получает возможность откачать лишнюю кровь и зарезервировать ее. Эти резервные денежные средства в дальнейшем могут жить своей, относительно автономной от фирмы жизнью, например на фондовом рынке либо в качестве “донорской” крови. Период автономной жизни может быть столь угодно долгим, но заканчивается всякий раз, когда фирма вступает либо в не благоприятные циклы своей жизни, либо когда жизнь фирмы приобретает новое качество, требующее дополнительного объема денежных средств. Все это предполагает активную роль финансов в работе любой фирмы на всем протяжении ее жизни. И в этом смысле представляется правомерной точка зрения некоторых ученых- финансистов о сущностной черте финансов фирмы как формы предпринимательства.

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.

Важнейшей стороной финансовой деятельности является формирование и использование различных денежных фондов.  При организации предприятие должно иметь уставный фонд, или уставный капитал, за счет которого формируются основные фонды и оборотные средства. Организация уставного капитала, его эффективное использование, управление им - одна из главных и важнейших задач финансовой службы предприятия. Уставный капитал - основной источник собственных средств предприятий. Сумма уставного капитала акционерного общества отражает сумму выпущенных им акций, а государственного и муниципального предприятия - величину уставного фонда.

К денежному фонду предприятия относятся: 

      -  результаты переоценки основных фондов, т.е. их до оценка;

      -  эмиссионный доход акционерного общества;

      - безвозмездно полученные денежные и материальные ценности на производственные цели;

- ассигнования из бюджета на финансирования капитальных вложений;

-  средства на пополнение оборотных средств.

Резервный капитал-это денежный фонд предприятия, образуемый за счет отчислений от прибыли. Предназначен для покрытия убытков, а  в акционерных обществах также  для погашения облигаций общества и выкупа его акций.

Фонд накопления - это средства. отчисляемые из чистой прибыли предприятия и направляемые на развитие производства.

Инвестиционный фонд, концентрирующий все средства, направляемые на развитие производства, в том числе чистую прибыль, и амортизационный фонд, предназначенный для простого воспроизводства основных фондов, а также привлеченные и заемные источники.

Фонд потребления создается за счет отчислений от чистой прибыли и направляется на выплату дивидендов, единовременных поощрений, материальной помощи, на оплату дополнительных отпусков, питания, проезда на транспорте и другие цели.

Валютный фонд формируется на предприятиях, получающих валютную выручку от экспортных операций или покупающих валюту для импортных операций.

Дважды один раз в месяц на предприятии формируется фонд для выплат заработной платы. Обычно один раз в год должен быть образован фонд для выплаты акционерам дивидендов по акциям.

Периодически предприятие организует фонд для платежей в бюджет различных налогов.

Кроме вышеуказанных на предприятии создается ряд других фондов денежных средств: для погашения кредитов банка, освоение новой техники, научно-исследовательских работ, отчислений вышестоящей организации.

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.

Из определения финансовых ресурсов следует, что по происхождению они разделяются на внутренние (собственные) и внешние (привлеченные). Внутренние в реальной форме представлены в стандартной отчетности в виде чистой прибыли и амортизации, а в превращенной форме - в виде обязательств перед служащими фирмы, налоговыми органами, внебюджетными фондами и другими фирмами. Чистая прибыль представляет собой часть доходов фирмы, которая образуется после вычета с общей суммы доходов обязательных платежей-налогов, сборов, штрафов, пени, неустоек, части процентов и других обязательных платежей. Чистая прибыль находится в распоряжении фирмы и распределяется по решениям его руководящих органов.

Внешние или привлеченные финансовые ресурсы делятся также на две группы: собственные и заемные. Такое деление обусловлено формой капитала, в которой он вкладывается внешними участниками в развитие данной фирмы: как предпринимательский или ссудный капитал.              Соответственно результатом вложений предпринимательского капитала является образование привлеченных собственных, финансовых ресурсов, результатом вложения ссудного капитала- заемных средств.

Собственные привлеченные финансовые ресурсы - это базовая часть всех финансовых ресурсов фирмы, которая образуется на момент создания фирмы и находится в ее распоряжении на всем протяжении ее жизни.

Привлеченные заемные ресурсы фирмы наиболее часто встречаются в форме:

- банковских кредитов и ссуд;

-средств от выпуска и продажи облигаций фирмы;

-займов от других небанковских субъектов рынка.

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.

Для определения способов проведения успешной финансовой стратегии существуют три основные области выработки стратегии поведения фирмы на рынке.

Первая область связана с минимизацией издержек производства.

Данный тип стратегии связан с тем, что компания добивается самых низких издержек производства и реализации своей продукции. В результате этого она может за счет более низких цен на аналогичную продукцию добиться завоевания большей части рынка. Фирмы, реализующие такой тип стратегии, должны иметь хорошую организацию производства и снабжения, хорошую технологию и инженерно- конструкторскую базу, а также хорошую систему распределения продукции.

Вторая область стратегии связана со специализацией в производстве продукции. В этом случае фирма должна осуществлять высокоспециализированное производство и маркетинг для того, чтобы становиться лидером в области производства своей продукции. Фирмы, реализующие этот тип стратегии, должны иметь высокий потенциал для проведения НИОКР, иметь прекрасных дизайнеров, прекрасную систему обеспечения высокого качества продукции, а также развитую систему маркетинга. 

Третья область определения стратегии относится к фискации определенного сегмента рынка и концентрации целей фирмы на выбранном рыночном сегменте. Для проведения стратегии данного вида является то, что фирма должна строить свою деятельность прежде всего на анализе потребностей клиентов определенного сегмента рынка. 

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

Финансовые деловые стратегии побеждают, если их основой является устойчивое конкурентное преимущество. Фирма имеет конкурентное преимущество, если ее уровень работы с клиентами выше, чем у конкурентов, и она в состоянии противодействовать влиянию конкурентных сил. Для осуществления мероприятий по обеспечению финансовой устойчивости фирма должна достичь конкурентных преимуществ. Существует множество способов достижения конкурентного преимущества, т. е. производить высококачественную продукцию, организовать отличное обслуживание клиентов, иметь более удобное географическое расположение, иметь собственную технологию, обеспечивать разработку и внедрение нового продукта в более короткие сроки. Иметь хорошо известную торговую марку и репутацию, обеспечивать покупателям дополнительные ценности за их деньги. При этом чтобы преуспеть в создании конкурентного преимущества, компания должна предлагать покупателям то, что они считают наиболее приемлемым для себя - хороший товар по низкой цене или товар улучшенного качества, но чуть-чуть дороже.

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.
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.

По мере реализации заложенных в бюджете планов необходимо регистрировать фактические результаты деятельности предприятия. Сравнивая  фактические показатели с  запланированными, можно осуществлять так называемый бюджетный контроль.  В этом смысле основное внимание уделяется показателям, которые отклоняются от плановых, и анализируются причины этих отклонений. Таким образом, пополняется информация обо всех сторонах деятельности предприятия.

Бюджетный контроль позволяет, например, выяснить, что в каких-либо областях деятельности предприятия намеченные планы выполняются неудовлетворительно. Но можно, разумеется, предположить и такую ситуацию, когда окажется, что сам бюджет был составлен на основе нереалистичных исходных положений.  В обоих случаях руководство заинтересованно в получении информации об этом, с тем чтобы предпринять необходимые  действия, то есть изменить способ выполнения планов или ревизовать положения, на которых основывается бюджет.

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;   
- от количество выпускаемой продукции – от ожидаемого объёма реализации; 
- от величины отпускной цены – от того, каких объёмов закупок сырья и материалов требует программа производства и реализации.
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.

Одобрение руководством предприятия бюджета (плана) подразделения служит сигналом того, что в дальнейшем оперативные решения принимаются на уровне  этого подразделения  (децентрализовано), если они  не выходят за установленные бюджетом рамки.  Если же бюджеты на уровне подразделений не разрабатываются, руководство предприятия вряд ли будет  в такой степени склонно к децентрализации процесса принятия оперативных решений.

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 проводиться 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.

Бюджеты подразделений разрабатываются не изолированно друг от друга.  При расчёте, например, плановых показателей реализации, а значит и величины покрытия необходимо знать условия производства и запланированные отпускные цены.  Чтобы обеспечить двойственную систему координации, на многих предприятиях разрабатывается инструкция по составлению бюджетов,  в которой содержится повременной план, а также распределение бюджетных показателей.

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. 
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