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ВВЕДЕНИЕ

Становление рыночных отношений в России существенно изменило характеристики и условия предпринимательской деятельности, в которой финансы имеют особое значение как для социально-экономического развития страны в целом, так и для деятельности субъектов хозяйствования. Как и любой другой экономический ресурс, они ограничены, могут сдерживать или наоборот способствовать экономическому росту и развитию. Это ставит непростую задачу перед бизнесом научиться управлять финансами, что в свою очередь потребовало кардинальных изменений в проведении долгосрочной  и краткосрочной финансовой политики фирмы, в методологии и методике анализа и управления финансами.

Финансовое управление наряду с маркетингом оказалось наиболее твердым орешком для российского менеджера в условиях перехода к рыночной экономике. Причина в том, что проблемы управления деньгами (как и проблемы сбыта продукции) не было в командно-административной системе. Поскольку управление хозяйством концентрировалось на материальных потоках, вышестоящие инстанции тем или иным способом обеспечивали предприятие достаточным количеством денег. Вопросы возвратности и платности денежных ресурсов, эффективности их использования и тем более текущей ликвидности просто не стояли.

Знание и понимание сущности управления финансами в рыночной экономике, овладение техникой анализа финансовой информации, умение правильно формировать финансовую политику фирмы, оптимизировать процессы планирования, бюджетирования, управления себестоимостью и денежными потоками все эти качества необходимы студенту, будущему специалисту по финансовому менеджменту. 

Учебное пособие охватывает широкий круг проблем, связанных с осуществлением финансовой деятельности на предприятии в современных российских условиях.

Новые экономические отношения в нашей стране породили потребность в обучении финансовому менеджменту. Хозяйственные субъекты в российских условиях могут иметь различные интересы в вопросах регулирования массы и динамики прибыли, приумножения имущества акционеров, контроля за курсовой стоимостью акций, дивидендной политики, но все эти и другие аспекты деятельности предприятия поддаются управлению с помощью универсальных методов, наработанных мировой рыночной цивилизацией и объединенных в науке финансового менеджмента.

Цель данного учебного пособия – максимально просто и полно изложить основы финансового менеджмента. Задача данного учебного пособия состоит в том, чтобы ознакомить студентов с методами и приемами финансового менеджмента, на практических примерах показать возможность или ограниченность их использования.
1. Понятие и концепции финансового менеджмента
1. Объект финансового менеджмента. 

2. Субъекты финансового менеджмента.

3. Агентские отношения.

1.1. Объект финансового менеджмента
Финансы - это система денежных отношений, выражающихся в образовании доходов, осуществлении расходов (распределении и перераспределении доходов) и контроле за эффективностью этих процессов.

Традиционно выделяют 5 сфер функционирования финансов:

- финансы государственные;

- финансы отраслевые;

- кредит и денежное обращение;

- страхование;

- фондовый рынок. 

Все 5 сфер подвергаются управленческому воздействию, т.е. применительно к каждой сфере существует система принципов и форм регулирования финансовой деятельности. Однако финансовый менеджмент традиционно рассматривается как управление отраслевыми финансами - финансами коммерческих организаций, для которых финансовая деятельность является не основной (создающей добавочную стоимость), а обеспечивающей. 

В теории менеджмента управленческая деятельность подразделяется по функциональному признаку на основную (производственную, торговую), маркетинговую, финансовую и т.д. Такая классификация удобна как с педагогической точки зрения, так и для практиков – при формировании организационной структуры управления. Однако нельзя забывать о том, что существует значительное взаимное проникновение функциональных аспектов управления – так, например, решения относительно внедрения новой технологии предполагают согласование производственных, финансовых, кадровых решений.
Итак, одним из функциональных направлений менеджмента фирмы является управление финансами. Финансовые отношения связывают фирму с ее "финансовыми партнерами" (акционерами, заемщиками, кредиторами, поставщиками, покупателями, персоналом и т.д.) денежными потоками. Таким образом, можно определить объект финансового менеджмента как деятельность по регулированию денежных потоков коммерческой организации, работающей в реальном секторе экономики.

Денежные потоки опосредуют обмен ресурсами между фирмой и ее партнерами. Денежный оборот фирмы может быть представлен известной формулой:

	Д – Т – Д’ 
	(1.1)


Первая часть формулы (Д – Т) означает вовлечение денежных средств в оборот или иммобилизацию финансовых ресурсов.

Вторая часть формулы (Т – Д’) означает выведение денежных средств из оборота – мобилизацию финансовых ресурсов.

Понятие финансовых ресурсов является ключевым в финансовом менеджменте. 
Финансовые ресурсы фирмы - это совокупность денежных средств строго целевого использования, обладающая способностью к высвобождению (мобилизации) или дополнительной загрузке в деловой оборот (иммобилизации).

Т.е. это все средства, которыми обладает фирма на определенный момент времени, и которые направляются на осуществление расходов и отчислений, необходимых для развития фирмы: 

· инвестиций, 

· авансирования в текущие затраты, отчисления в бюджет и внебюджетные фонды.
Другими словами, финансовые ресурсы фирмы представляют совокупность ее активов – часть их (денежные средства) находятся в мобильной форме, остальные (внеоборотные активы, товарные запасы, дебиторская задолженность) иммобилизованы.

Таким образом, можно говорить о финансовом менеджменте не просто как о процессе управления денежным оборотом, а как о процессе управления формированием и использованием финансовых ресурсов фирмы.

В определении финансов зафиксированы их функции. Рассмотрим, как они проявляются в сфере отраслевых финансов:

Таблица 1.1 - Функции финансового менеджмента

	Функции финансов
	Функции финансового менеджмента

	накопительная
	Финансовое обеспечение предпринимательства: 

– для расширения масштабов деятельности необходимо привлечение дополнительных финансовых ресурсов, основная задача состоит в выборе оптимальных источников финансирования; 

- для поддержания стабильной деятельности в сложившихся условиях необходимо обеспечивать своевременные расчеты с основными контрагентами, в первую очередь поставщиками всех ресурсов – основная задача состоит в своевременной мобилизации иммобилизованных финансовых ресурсов. Непоступление доходов по какой-либо причине приводит к нарушению графика платежей. Срочное же изыскание источников компенсации требует значительных усилий и перерасхода денежных средств.

	распределительная
	Финансирование текущих затрат и инвестиций – иммобилизация финансовых ресурсов. Для развития фирмы принципиальное значение имеет не только первичное распределение выручки и возмещение уже произведенных затрат, но и выбор направлений, куда будут авансированы и инвестированы полученные средства для получения максимального эффекта.

	контрольная
	Обеспечение эффективности реализации первых двух функций, что достигается через анализ финансовых показателей и меры финансового воздействия – регулирующие управленческие решения. 


Для субъектов, осуществляющих предпринимательскую деятельность в нефинансовой сфере, эффективность деятельности во многом зависит от наличия денежных средств, скорости их оборота и рационального использования. Английский ученый и практик Д.Давес в своей книге "The Art of Managing Finance" пишет, что большинство предприятий (75-80%) прекращает свою деятельность не из-за низкой рентабельности, убыточности, а вследствие недостатка денег в определенный период времени.

Однако далеко не сразу финансовый менеджмент стал одной из функциональных сфер управления предпринимательской деятельностью.

До II мировой войны ведущей функцией в управлении организации был бухгалтерский учет, в первую очередь нацеленный на учет и контроль издержек.

Кризис 1930-х годов вызвал массовые банкротства, неплатежеспособность стала частым явлением. На первый план выдвинулись проблемы выживания предприятий в условиях ограниченного доступа к финансовым ресурсам. В результате большое внимание бухгалтера стали уделять способам маневрирования денежными средствами, оптимизации объемов и структуры капитала и имущества.

В первые 20 дет послевоенного периода, когда общество было сориентировано на рост объемов производства, роль ключевой функции управления перешла к планированию - на бухгалтеров легла функция представления всех плановых показателей в стоимостном выражении, т.е. функция бюджетирования. 

Развитие экономических отношений давало новые возможности аккумуляции и вложения капитала, одновременно повышая рискованность хозяйственных и финансовых операций. В этих условиях особо важное значение приобрело формирование рациональной системы управления финансами предприятий - финансового менеджмента. 

На начальной стадии комплексная система управления финансами компании была направлена на:

· обеспечение ее непрерывного функционирования;

· рационализацию использования финансовых ресурсов.

Основными направлениями финансового менеджмента на этом этапе были финансовое планирование и контроль и обеспечение финансовых трансакций, при этом акцент делался на оперативных аспектах управления финансами. 

Начиная с 1990-х годов активно стала развиваться стратегическая составляющая финансового менеджмента – он стал рассматриваться как инструмент увеличения стоимости фирмы, усилилось внимание к способам увеличения капитала и прибыли фирмы посредством финансовых операций.

1.2. Субъекты финансового менеджмента
Субъектом управления является специальная группа людей, которая осуществляет управление объектом и, тем самым, обеспечивает его целенаправленное функционирование. 

Субъектом финансового менеджмента является совокупность отдельных людей и служб, которые, подготавливая и реализуя финансовые решения, осуществляют управление финансами компании.

Выше мы рассмотрели основные функции финансового менеджмента с точки зрения их содержания. Кит Уорд иначе выделяет 3 основные функции финансового менеджмента, положив в основу организационный аспект:

1) отражение поступлений и расходов по сделкам компании во внешних финансовых отчетах о полученных финансовых результатах, т.е. финансовый учет;

2) привлечение оптимальным образом капитала, необходимого компании, т.е. управление финансами;

3) содействие управленческому персоналу компании в процессе принятия финансовых управленческих решений (подготовка прогнозной информации, участие специалистов по финансам в рабочих группах, вырабатывающих решения), т.е. управленческий учет.

Соответственно, управление финансами сосредотачивается в трех основных функциональных службах:

1) бухгалтерской службе;

2) финансовом отделе;

3) планово-экономическом отделе.

Деятельность этих служб имеет разный характер. Собственно управление финансами (денежными отношениями с финансовыми партнерами) имеет преимущественно внешнюю ориентацию и требует активных коммуникаций. Деятельность, связанная с реализацией функций финансового и управленческого учета, имеет преимущественно внутреннюю ориентацию и требует от специалистов аналитических навыков.
Как показывает практика, с ростом организации названные функции все более разделяются между различными субъектами управления.

В небольших компаниях отдельных финансовых структур, как правило, не существует; возникающие финансовые вопросы решаются руководителем, возможно, с привлечением бухгалтера или внешнего консультанта.

В средних предприятиях текущая финансовая деятельность сосредоточена в бухгалтерии; некоторые финансовые вопросы могут решаться в администрации, информационной службе. Принципиальные же финансовые решения, определяющие перспективную деятельность (инвестирование, использование новых источников финансирования, распределение прибыли) принимает генеральная дирекция.

В крупных компаниях деятельность по управлению финансами достаточно четко разделяется между бухгалтерией, планово-экономической (бюджетной) службой, финансовой службой, осуществляющей управление денежными потоками, и контрольными органами, проводящими внутренний аудит.

Таким образом, основным параметром, влияющим на организацию финансовой работы в компании, является объем деятельности, который позволяет или не позволяет выделить самостоятельные отделы. Кроме того, построение финансовой службы и характер ее взаимодействия с другими подразделениями определяется общим типом организационной структуры управления компанией, которая может быть централизованной или децентрализованной. Однако даже в условиях децентрализованной структуры финансовая деятельность, как правило, остается централизованной, что связано с взаимозаменяемостью денежных потоков и необходимостью проводить единую финансовую политику.

Для организации финансового менеджмента в компании принципиально важным является не просто выделение субъектов, на которых возложены определенные финансовые функции, но и установление иерархических и коммуникационных связей этих субъектов между собой и с другими субъектами управления. 

Вследствие особенностей законодательства и исторического развития нашей страны для российских компаний характерно отсутствие единой финансовой службы, в которую входили бы все службы, включенные в процесс управления финансами. Деятельность данных служб не скоординирована, зачастую они дублируют часть функций, что обусловлено отсутствием единого руководителя. 

Согласно ст. 7 Федерального закона от 21.11.1996 N 129-ФЗ "О бухгалтерском учете" главный бухгалтер подчиняется непосредственно генеральному директору. Он обладает правом подписи денежных и расчетных документов, и без его подписи они считаются недействительными. В связи с этим в российских компаниях сложилась специфическая организация финансового менеджмента - главный бухгалтер и финансовый директор напрямую подчиняются генеральному директору. Нередко даже возникает конфликт в отношениях главного бухгалтера и финансового директора. Так, в бухгалтерском учете содержится много важной информации для целей управления финансами, но в основном задачи бухгалтерской службы сводятся лишь к формированию и представлению отчетности в налоговые органы, поэтому бухгалтер, не имея мотивации, не желает делиться этой информацией с другими подразделениями (финансовым и планово-экономическим отделами). Однако от того, насколько оперативно и достоверно он отразит факт хозяйственной детальности предприятия, зависит эффективное решение задач других подразделений - формирование управленческой отчетности, проведение финансового анализа, стратегические и текущее финансовое планирование. Для эффективного управления финансами необходимо формирование единой структуры финансовой службы под руководством финансового директора. Именно такой принцип действует в западных компаниях: бухгалтерская служба во главе с главным бухгалтером входит в финансовую службу, соответственно, главный бухгалтер подчиняется финансовому директору. При этом финансовый директор является менеджером, а главный бухгалтер - техническим специалистом по ведению учета и составлению финансовой отчетности. Ряд российских компаний нашли выход из данного противоречия путем придания статуса главного бухгалтера должностному лицу, в действительности исполняющему обязанности финансового директора. 

1.3. Агентские отношения
Необходимо учитывать, что решения принимают не организации, а люди.
 Люди, принимающие управленческие решения, имеют разный финансовый менталитет, что обусловлено, во-первых, их индивидуальным восприятием риска, и, во-вторых, характером вовлеченности в управление бизнесом.

Особенностью современного бизнеса является распыленность акционерного капитала. Эта распыленность является следствием привлечения больших объемов капитала для развития бизнеса. Однако, управление бизнесом, имеющим большое количество собственников, требует делегирования полномочий, по крайней мере, оперативного управления, профессиональным менеджерам. Выгоды и недостатки такой ситуации рассматриваются агентской теорией (основоположники - М.Йенсен и У.Меклинг). Под агентскими отношениями понимают отношения двух участников, один из которых (принципал) передает другому (агенту) свои функции и заинтересован в его эффективной работе. В условиях неполной информации агент имеет собственную стратегию действий, и принципал вынужден это учитывать, создавая систему стимулирующих механизмов (ограничения, наказания, поощрения).

В экономической теории отношения "принципал - агент" рассматриваются применительно к общей ситуации: работодатель - наемный работник. В финансовом менеджменте агентские отношения возникают, когда собственники (владельцы капитала, инвестированного в бизнес) делегируют менеджерам принятие финансовых решений. Собственники, оставляя себе право присвоения – получения доходов от бизнеса, передают менеджерам право распоряжения – полномочия принимать решения относительно использования капитала. При этом интересы принципала и агента могут не совпадать.

Собственник рискует вложенными средствами, но, передав полномочия управления менеджеру, он может только косвенно влиять на деятельность фирмы. Фирма для него - инвестиционный объект, приносящий доход на вложенный капитал.

Для менеджера фирма - источник заработной платы, дополнительный выплат, приобретения связей, развития личности. Успех менеджера - это в первую очередь успех фирмы. Поэтому менеджеры нередко принимают решения выгодные для фирмы, в ущерб интересам собственников.

Главный вывод агентской теории состоит в следующем: ответственность, риск принятия решений с одной стороны, и доходность с другой стороны, должны распределяться между принципалом и агентом пропорционально:

· если собственник передает менеджеру весь риск принятия управленческих решений, то его требования должны сводиться к фиксированному доходу на вложенные средства;

· если собственник рассчитывает на максимальную доходность бизнеса, то наиболее важные решения, касающиеся источников и способов получения прибыли, он должен принимать самостоятельно.

Несмотря на то, что агентская теория применяется повсеместно, системы управления существенно различаются, и можно говорить о различных концепциях финансового менеджмента. Так, выделяют 3 модели корпоративного управления в странах с развитыми рынками капитала: американскую, японскую и немецкую.

Система корпоративного управления в США в своем развитии прошла через этапы как семейного, так и банковского капитализма. В период великой депрессии многие бизнес-группы объявили дефолт. В середине 1930-х годов президентом Рузвельтом была инициирована целая система реформ. Реформа корпоративного налогообложения привела к массовой ликвидации холдингов и бизнес-групп – они реорганизовывались в компании с прозрачной структурой собственности одного уровня. Банкам было запрещено владеть более чем 5% голосующих акций других компаний. Реформа рынков ценных бумаг обеспечила свободный доступ к фондовым инструментам всем потенциальным инвесторам, независимо от суммы капитала, которым они располагают. Высокие темпы развития промышленности в послевоенный период требовали наращивания капитала, и развитый фондовый рынок США позволял делать это за счет эмиссии акций. Активное участие в фондовых операциях частных лиц, обладающих относительно небольшими сбережениями, привело к значительному "разводнению" капитала американских компаний. Исследователь особенностей национальных характеров Р. Льюис отмечал, что для жителей США характерен жесткий прагматизм, ориентация на реальное, приносящее пользу дело, уважение и стремление к материальному достатку. Поэтому, если, по мнению акционеров, курсовая стоимость и дивиденды по акциям данной компании низкие, то они «голосуют ногами» - продают эти акции и покупают другие. Именно жесткий прагматизм множества миноритарных акционеров определяет приоритет финансовых целей (максимизации текущей прибыли) для американских компаний: типичным требованием к финансируемым проектам является их быстрая окупаемость (в среднем не более 3 лет). 

Базовыми чертами японского национального стереотипа Р. Льюис называет чрезвычайно продуктивное сочетание поистине бесконечного трудолюбия и терпения японцев со столь же бесконечным внутренним стремлением к красоте и совершенству. Важной чертой является также «группизм» японцев, то есть дисциплинированность и преданность чувству долга перед коллективом (группой), признание безусловного авторитета коллектива, готовность приносить в жертву ему личные нужды и интересы. В процессе реконструкции экономики после II мировой войны в Японии сложилась типичная структура организации бизнеса в виде корпорации, в которой производственные предприятия связаны взаимным участием в капитале, а также финансированием общего банка, который часто является ключевым звеном корпорации. Такая структура японского бизнеса полностью соответствует национальному характеру и определяет в качестве приоритетных для всех фирм, входящих в состав корпорации, цели стратегического характера (укрепление конкурентной позиции фирмы и, соответственно, корпорации в целом, на долгосрочную перспективу). Такая целевая ориентация обусловливает приемлемость для японских фирм проектов с длительным периодом окупаемости, а также высокорискованных проектов.

Особенность немецкой экономики заключается в значительной роли банков и их тесных связях с нефинансовым сектором. Исключительная роль банков определяется особенностями германского законодательства, согласно которому частные инвесторы не имеют доступа на фондовые биржи, а операции с акциями проводят с помощью посредников, в основном – банков. Независимые мелкие акционеры из-за высоких трансакционных издержек предпочитают не держать у себя купленные акции, а депонировать их в банке. При этом банк предоставляет клиенту корпоративную информацию о собраниях акционеров (повестка дня, рекомендации правления, предложения других акционеров относительно резолюции собрания). Более того, большинство частных акционеров предпочитает на основе доверенности передавать банку право голосования по депонированным акциям. В результате ведущие банки Германии на основе собственного владения акциями (для них отсутствуют ограничения по величине приобретаемого пакета акций и возможности перекрестного владения акциями) и доверенностей на право голосования сконцентрировали в своих руках огромную степень контроля над крупнейшими акционерными обществами Германии. Это позволяет банкам избирать членов наблюдательного совета, назначать руководителей предприятий и тем самым жестко контролировать процесс управления корпорацией.

Также в Германии распространена практика перекрестного владения акциями, что позволяет компаниям тесно контактировать между собой, образуя неформальные холдинги.

Важнейшей особенностью немецкой модели является  также система участия рабочих и служащих в управлении корпорациями – в соответствии с законодательством половина мест в наблюдательных советах предоставляется представителям наемных работников.

Несмотря на различия в управлении компаниями Японии и Германии, в логике финансовых решений у них много общего. Соответственно, можно говорить о наличии всего 2 финансовых систем, которые условно можно назвать "рыночной" и "связанной". В каждой из них сформировалась соответствующая концепция принятия финансовых решений: аутсайдерская и инсайдерская.

Следует отметить, что и в условиях рыночной финансовой системы функционируют компании, руководство которых демонстрирует логику инсайдерской концепции принятия финансовых решений – примером служат малые семейные предприятия или новые компании на начальной стадии своего развития. Также и в странах, тяготеющих к связанной финансовой системе, есть компании, следующие аутсайдерской концепции принятия финансовых решений.

Таблица 2. Характеристика финансовых систем и концепций финансового менеджмента

	Финансовая система
	рыночная
	связанная

	Примеры
	США, Великобритания
	Германия, Япония

	Превалирующая концепция принятия финансовых решений
	аутсайдерская
	инсайдерская

	Степень концентрации акций
	низкая
	высокая

	Собственность компании
	Портфельные инвесторы
	Стратегические инвесторы (банки, крупные акционеры), перекрестное владение

	Участие собственников в управлении компанией
	Косвенные методы: через фондовый рынок, через определение целей
	Через банковский контроль и прямое участие в управлении

	Целевые установки компании
	Максимизация рыночной стоимости капитала
	Множественность целей: рост активов, доля рынка, прибыльность

	Учет интересов
	Интересы акционеров
	Интересы кредиторов, занятых, поставщиков, покупателей

	Преобладающие цели инвесторов
	Финансовые (получение прибыли на инвестированный капитал)
	Стратегические (инвестиции рассматриваются как средство повышения собственной конкурентоспособности)

	Вероятность дополнительной эмиссии акций
	высокая
	низкая

	Смена владельцев пакетов акций
	частая
	редкая

	Доля банковских кредитов
	низкая
	высокая

	Смена кредиторов
	частая
	редкая

	Распределение прибыли
	Стабильные, относительно высокие дивиденды
	Относительно низкий уровень дивидендных выплат. Практикуется вознаграждение работников акциями

	Превалирующая система оплаты труда топ - менеджеров
	По финансовым результатам
	За выслугу лет


Несмотря на то, что в рамках обеих названных концепций существуют примеры противоположных решений одних и тех же проблем, общие принципы финансового менеджмента, логика расчетов остаются неизменными. Так, японские и корейские компании зачастую принимают участие в тех проектах, от которых отказались американские компании, т.к. их требования к сроку окупаемости и риску являются менее жесткими, хотя оценка эффективности проекта и сопряженного с ним риска инвестирования и теми, и другими проводится на основе универсальной методологии.

Российская экономика по своим характеристикам тяготеет к "связанной" финансовой системе, как и большинство развивающихся стран. Именно в этом направлении формируется и правовая среда. Наряду с этим, для российского бизнеса в настоящее время характерно сращивание менеджеров с собственниками: в результате приватизации именно директорат советских предприятий получил значительные пакеты акций, что позволяет им до сих пор занимать свои должности, а инвесторы, вкладывающие средства в создание нового бизнеса, предпочитают сами им и руководить, чтобы не потерять контроль над использованием капитала. Стремление собственников сохранить прямой контроль над бизнесом обусловлено главным образом низкой культурой предпринимательской деятельности и значительным недоверием собственников к наемным менеджерам. В значительной части случаев у менеджера - собственника мотивы сохранения вложенного капитала преобладают над мотивами получения сверхприбыли, что приводит их к инсайдерской концепции приятия финансовых решений. Кроме того, в структуре собственности российских компаний все более заметное место приобретают стратегические инвесторы (преимущественно иностранные) и партнеры на основе перекрестного владения акциями.

Открытые вопросы

1. Дайте характеристику категории «финансы». Назовите функции финансов.

2. Дайте характеристику отраслевых финансов. Как функции финансов проявляются в управлении финансовой деятельности субъектов предпринимательской деятельности?

3. Определите круг субъектов финансового менеджмента. Какую роль играет бухгалтерская служба в управлении финансовой деятельностью? Всегда ли эта роль одинакова? Назовите основные факторы, влияющие на объем финансовой работы бухгалтерской службы.

4. Дайте общую характеристику агентских отношений в финансовом менеджменте и определите причины их возникновения.

5. Охарактеризуйте рыночную финансовую систему и соответствующую ей концепцию принятия финансовых решений.

6. Охарактеризуйте связанную финансовую систему и соответствующую ей концепцию принятия финансовых решений.

Вопросы с указанием варианта ответа
	1
	По какому признаку отраслевые финансы выделяют в самостоятельную сферу функционирования финансов?

а) это финансы коммерческих организаций;

б) это финансы предприятий, основанных на частной собственности;

в) это финансы организаций, для которых финансовая деятельность являются не основной, а обеспечивающей.

	2
	Объектом финансового менеджмента являются: 

а) движение финансовых ресурсов и их источников;

б) имущество субъекта предпринимательской деятельности;

в) источники формирования имущества субъекта предпринимательской деятельности;

г) совокупность людей и служб субъекта предпринимательской деятельности, которые принимают и реализуют финансовые решения. 

	3
	Финансовые ресурсы фирмы - это

а) совокупность денежных средств

б) совокупность денежных средств целевого использования, обладающая способностью к иммобилизации и мобилизации 

в) совокупность ресурсов, предоставленных инвесторами и кредиторами в целях получения дохода

	4
	Субъектом финансового менеджмента являются:

а) менеджеры и специалисты субъекта предпринимательской деятельности, которые принимают и реализуют финансовые решения;

б) собственники субъекта предпринимательской деятельности;

в) налоговая инспекция;

г) банк на стадии принятия решения о выдаче предприятию кредита;

д) все вышеперечисленные.

	5
	Основная причина возникновения агентских отношений в сфере управления бизнесом состоит в:

а) распылении капитала компании между большим количеством собственников;

б) диверсификации деятельности компании;

в) усложнении условий хозяйствования, что требует от руководителей специальных знаний.

	6
	Агентские отношения в сфере управления бизнесом состоят в том, что одна сторона (принципал) поручает другой стороне (агенту):

а) управлять имуществом в течении определенного срока;

б) выполнять юридические и иные действия от имени и за счет принципала;

в) выполнять юридические и иные действия от своего имени, но за счет принципала;

г) выполнить определенную работу и сдать ее результат принципалу. 

	7
	В каком случае собственник может рассчитывать на получение максимального дохода на инвестированный капитал?

а) если агенту (финансовому менеджеру) предоставлен максимально широкий круг полномочий в принятии решений относительно источников и способов получения прибыли;

б) если агент действует в рамках стратегической программы, утвержденной собственником, но способы ее реализации определяет самостоятельно;

в) если собственник самостоятельно принимает решение относительно источников и способов получения прибыли.

	8
	Рыночная финансовая система:

а) это финансовая система стран с развитой рыночной экономикой;

б) предполагает, что собственники управляют принадлежащими им компаниями преимущественно через инструменты фондового рынка и определение целей для наемных менеджеров;

в) характеризуется ориентацией большинства компаний на создание и поддержание долгосрочной конкурентоспособности на рынке.

	9
	Связанная финансовая система:

а) это финансовая система стран с развивающейся рыночной экономикой;

б) характеризуется тесной связью государственного и производственного секторов экономики;

в) характеризуется тесной связью финансового и производственного секторов экономики.

	10
	Выбор в качестве приоритетной цели максимизации текущей прибыли на инвестированный капитал характерен для

а) инсайдерской концепции принятия финансовых решений;

б) аутсайдерской концепции принятия финансовых решений;

в) и для инсайдерской, и для аутсайдерской концепции принятия финансовых решений.

	11
	Если собственник самостоятельно осуществляет управление капиталом, инвестированным в бизнес, он в большинстве случаев действует в соответствии:

а) инсайдерской концепцией принятия финансовых решений;

б) аутсайдерской концепцией принятия финансовых решений;

в) однозначно концепцию определить нельзя, основным фактором является финансовый менталитет собственника.


Задание для самостоятельной работы

Финансовый менеджер должен обладать определенными теоретическими знаниями и практическими умениями. 

1. Изучив должностные инструкции экономиста по финансовой работе, начальника финансового отдела и финансового директора, составьте общую квалификационную характеристику финансового менеджера.

2. Как должна повышаться квалификация финансового менеджера с продвижением по уровням управленческой иерархии?
Должностная инструкция

экономиста по финансовой работе

1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1.1. Экономист по финансовой работе относится к категории специалистов, принимается и увольняется на работу приказом директора предприятия по представлению начальника финансового отдела.

1.2. На должность 

· экономиста по финансовой работе назначается лицо, имеющее высшее экономическое образование без предъявления требований к стажу работы или среднее профессиональное образование и стаж работы в должности техника 1 категории не менее 3 лет, либо других должностях, замещаемых специалистами со средним специальным образованием, не менее 5 лет;

· экономиста по финансовой работе II категории – назначается лицо, имеющее высшее экономическое образование и стаж работы в должности экономиста по финансовой работе или других инженерно-технических должностях, замещаемых специалистами с высшим профессиональным образованием, не менее 3 лет;

· экономиста по финансовой работе I категории – лицо, имеющее высшее экономическое образование и стаж работы в должности экономиста по финансовой II категории не менее 3 лет.

1.3. Экономист по финансовой работе подчиняется непосредственно начальнику финансового отдела.

1.4. В своей деятельности экономист по финансовой работе руководствуется:

· Положением о финансовом отделе;

· Законодательными и нормативно-правовыми актами, а также методическими материалами по организации финансовой работы;

· Уставом предприятия;

· Приказами и распоряжениями директора предприятия;

· Настоящей должностной инструкцией;

1.5. Экономист по финансовой работе должен знать:

· Законодательные и нормативные правовые акты, руководящие и методические материалы по организации финансовой работы;

· Экономику производства;

· Порядок составления финансовых и кассовых планов, кредитных заявок;

· Нормирование оборотных средств;

· Правила финансирования из государственного бюджета долгосрочного и краткосрочного кредитования;

· Порядок привлечения заемных и использования собственных средств, выпуска и приобретения ценных бумаг, начисления и уплаты платежей в государственных бюджет, банковские учреждения и внебюджетные фонды;

· Порядок распределения финансовых ресурсов;

· Систему финансовых методов, обеспечивающих управление финансовыми потоками;

· Порядок финансирования капитального строительства, ремонта и затрат по техническому перевооружению предприятия;

· Систему счетов бухгалтерского учета;

· Порядок и формы финансовых расчетов;

· Установленную отчетность о финансовой деятельности предприятия, порядок и сроки ее составления;

· Правила эксплуатации вычислительной техники, возможности ее применения для осуществления финансовых расчетов и учета денежных средств предприятия;

· Организацию производства, труда и управления;

· Законодательство о труде;

· Правила внутреннего трудового распорядка;

· Правила и нормы охраны труда.

2. ФУНКЦИИ

На экономиста по финансовой работе возлагаются следующие функции:

2.1. Осуществление финансовой деятельности предприятия, направленной на обеспечение финансовыми ресурсами заданий производственного плана, формирует и распределяет доходы и накопления предприятия и использует их по обязательствам перед государственным бюджетом, банковскими учреждениями, поставщиками финансирует затраты на расширенное воспроизводство, социальное обеспечение и материальное стимулирование работников; 

2.2. Разработка проектов перспективных и годовых финансовых планов, прогнозы поступления денежных средств на счета предприятия;

2.3. Определение размеров доходов и расходов, поступлений и отчислений средств, взаимоотношений предприятия с бюджетом, банками; составление балансов доходов и расходов, кассовых планов и кредитных заявок.

3. ДОЛЖНОСТНЫЕ ОБЯЗАННОСТИ

Для выполнения возложенных на него функций экономист по финансовой работе обязан:

3.1. Участвовать в подготовке планов производства и реализации продукции (работ, услуг), капитальных вложений, планов по прибыли и налогу на прибыль, готовить необходимые расчеты и обоснования к ним;

3.2. Участвовать в разработке нормативов оборотных средств по видам сырья, материалов и других товарно-материальных ценностей и затрат в стоимостном выражении, доводить утвержденные показатели до подразделений предприятия; 

3.3. Обеспечивать оперативное финансирование, выполнение расчетных и платежных обязательств, своевременное отражение происходящих изменений в платежеспособности предприятия, отслеживание состояния собственных средств; 

3.4. Составлять проекты планов по прибыли от реализации выпускаемой продукции, использования основных средств, а также проведения операций, непосредственно несвязанных с основной деятельностью (сдача помещений и имущества в аренду, доходы по ценным бумагам и др.);

3.5. Участвовать в разработке проектов планов распределения прибыли, плановых нормативов отчислений в фонды предприятия;

3.6. Готовить банковские документы на все виды платежей по обязательствам предприятия,

3.7. Вести переписку по рекламационным счетам поставщиков (заказчиков) и по счетам, неоплаченным в установленные сроки;

3.8. Осуществлять контроль за:

· выполнением финансовых показателей подразделениями предприятия;

· соблюдением кассовой дисциплины;

· расчетами с поставщиками (заказчиками);

· своевременностью поступлений всех причитающихся предприятию денежных средств; 

3.9. Обеспечивать соблюдение режима экономии;

3.10. Анализировать исполнение смет, оперативную и бухгалтерскую отчетность по финансовой деятельности;

3.11. Принимать участие в разработке и внедрении мероприятий по:

· повышению прибыльности производства и реализации продукции;

· улучшению использования собственных оборотных средств, средств государственного бюджета;

· предупреждению образования и ликвидации излишних запасов материальных ценностей;

· обеспечению конкурентоспособности продукции предприятия; 

3.12. Участвовать в формировании и использовании средств предприятия, проводить анализ их структуры и движения;

3.13. Принимать участие в работе по изучению и анализу состояния рынка кредитных ресурсов и ценных бумаг в целях эффективного размещения свободных финансовых средств и обеспечения финансовой устойчивости предприятия;

3.14. Проводить работу по привлечению заемных и использованию собственных денежных средств для осуществления финансовых операций (кредитование, инвестирование финансовых ресурсов в ценные бумаги, размещение финансовых средств на банковские депозиты и др.), обеспечивать правильность их осуществления;

3.15. Готовить депозитные договоры на вложение финансовых средств, осуществлять контроль за своевременным возвратом вкладов и получением процентов по ним;

3.16. Планировать доходы от размещения свободных средств и приобретения высоколиквидных государственных ценных бумаг, анализировать сведения о доходах, полученных от их инвестирования, составлять свободную отчетность;

3.17. Участвовать в разработке нормативной и методической документации, регламентирующей финансовую деятельность предприятия;

3.18. Вести учет выполнения плана по реализации продукции (работ, услуг), планов по прибыли и налогу с оборота, поступлений доходов, наличия средств на счетах в банке, погашения кредиторской задолженности местным бюджетам, поставщикам и учреждениям банков;

3.19. Составлять установленную отчетность о результатах финансовой деятельности предприятия;

3.20. Выполнять работы по формированию, ведению и хранению базы данных внутрипроизводственной и внешней финансовой информации;

3.21. Участвовать в формулировании экономической постановки задач либо отдельных их этапов, решаемых с помощью вычислительной техники; определять возможность использования готовых проектов, алгоритмов и пакетов прикладных программ, позволяющих создавать экономически обоснованные системы обработки финансовой информации;

3.22. Выполнять отдельные служебные поручения своего непосредственного руководителя. 

4. ПРАВА

Экономист по финансовой работе имеет право:

4.1. Знакомиться с проектами решений руководства предприятия, касающимися его деятельности;

4.2. Вносить на рассмотрение руководства предприятия предложения по совершенствованию работы связанной с обязанностями, предусмотренными настоящей инструкцией; 

4.3. Запрашивать лично или по поручению начальника финансового отдела от подразделений предприятия информацию и документы, необходимые для выполнения своих должностных обязанностей;

4.4. В пределах своей компетенции сообщать начальнику финансового отдела всех недостатках в деятельности предприятия (структурного подразделения, отдельных работников), выявленных в процессе исполнения своих должностных прав и обязанностей и вносить предложения по их устранению; 

4.5. Требовать от руководства предприятия оказания содействия в исполнении своих должностных обязанностей; 

4.6. Привлекать специалистов всех структурных подразделений предприятия для решения возложенных на него задач (если это предусмотрено положениями о структурных подразделениях, если нет - с разрешения руководителя предприятия).

5. ОТВЕТСТВЕННОСТЬ

Экономист по финансовой работе несет ответственность:

5.1. За неисполнение (ненадлежащее исполнение) своих должностных обязанностей, предусмотренных настоящей должностной инструкцией, в пределах, определенных действующим трудовым законодательством РФ;

5.2. За совершение в процессе осуществления своей деятельности правонарушений в пределах, определенных действующим административным, уголовным и гражданским законодательством РФ;

5.3. За причинение материального ущерба – в пределах, определенных действующим трудовым, уголовным и гражданским законодательством РФ.

ДОЛЖНОСТНАЯ ИНСТРУКЦИЯ

начальника финансового отдела

1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1.1. Начальник финансового отдела назначается на должность и освобождается от должности в установленном действующим трудовым законодательством порядке приказом директора предприятия.

1.2. Начальник финансового отдела подчиняется непосредственно ___________.

1.3. На должность Начальника финансового отдела назначается лицо, имеющее высшее профессиональное (экономическое или инженерно-экономическое) образование и стаж работы по специальности в области организации финансовой деятельности не менее 5 лет.

1.4. Начальник финансового отдела должен знать:

- законодательные и нормативные правовые акты, регламентирующие производственно-хозяйственную и финансово-экономическую деятельность; 

- нормативные и методические материалы, касающиеся финансовой деятельности предприятия; 

- состояние и перспективы развития финансовых рынков и рынков сбыта продукции (работ, услуг); 

- основы технологии производства; 

- организацию финансовой работы на предприятии; - порядок составления финансовых планов, прогнозных балансов и бюджетов денежных средств, планов реализации продукции (работ, услуг), планов по прибыли; - систему финансовых методов и рычагов, обеспечивающих управление финансовыми потоками; 

- порядок финансирования из государственного бюджета, краткосрочного и долгосрочного кредитования предприятия, привлечения инвестиций и заемных средств, использования собственных средств, выпуска и приобретения ценных бумаг, начисления платежей в государственный бюджет и государственные внебюджетные социальные фонды; 

- порядок распределения финансовых ресурсов, определения эффективности финансовых вложений; 

- нормирование оборотных средств; 

- порядок и формы финансовых расчетов; 

- налоговое законодательство; 

- стандарты финансового учета и отчетности; 

- экономику, организацию производства, труда и управления; 

- бухгалтерский учет; 

- средства вычислительной техники, телекоммуникаций и связи; 

- основы трудового законодательства; правила и нормы охраны труда.

2. ФУНКЦИОНАЛЬНЫЕ ОБЯЗАННОСТИ

Начальник финансового отдела:

2.1. Организует управление движением финансовых ресурсов предприятия и регулирование финансовых отношений, возникающих между субъектами предпринимательской деятельности  в условиях рынка, в целях наиболее эффективного использования всех видов ресурсов в процессе производства и реализации продукции (работ, услуг) и получения максимальной прибыли.

2.2. Обеспечивает разработку финансовой стратегии предприятия и его финансовую устойчивость.

2.3. Руководит разработкой проектов перспективных и текущих финансовых планов, прогнозных балансов и бюджетов денежных средств.

2.4. Обеспечивает доведение утвержденных финансовых показателей до подразделений предприятия.

2.5. Участвует в подготовке проектов планов реализации продукции (работ, услуг), капитальных вложений, научных исследований и разработок, планировании себестоимости продукции и рентабельности производства, возглавляет работу по расчету прибыли и налога на прибыль.

2.6. Определяет источники финансирования производственно-хозяйственной деятельности предприятия, включающие бюджетное финансирование, краткосрочное и долгосрочное кредитование, выпуск и приобретение ценных бумаг, лизинговое финансирование, привлечение заемных и использование собственных средств, проводит исследование и анализ финансовых рынков, оценивает возможный финансовый риск применительно к каждому источнику средств и разрабатывает предложения по его уменьшению.

2.7. Осуществляет инвестиционную политику и управление активами предприятия, определяет оптимальную их структуру, подготавливает предложения по замене, ликвидации активов, следит за портфелем ценных бумаг, проводит анализ и оценку эффективности финансовых вложений.

2.8. Организует разработку нормативов оборотных средств и мероприятий по ускорению их оборачиваемости.

2.9. Обеспечивает своевременное поступление доходов, оформление в установленные сроки финансово-расчетных и банковских операций, оплату счетов поставщиков и подрядчиков, погашение займов, выплату процентов, заработной платы рабочим и служащим, перечисление налогов и сборов в федеральный, региональный и местный бюджеты, в государственные внебюджетные социальные фонды, платежей в банковские учреждения.

2.10. Анализирует финансово-хозяйственную деятельность предприятия, участвует в разработке предложений, направленных на обеспечение платежеспособности, предупреждение образования и ликвидацию неиспользуемых товарно-материальных ценностей, повышение рентабельности производства, увеличение прибыли, снижение издержек на производство и реализацию продукции, укрепление финансовой дисциплины.

2.11. Осуществляет контроль за выполнением финансового плана и бюджета, плана реализации продукции, плана по прибыли и другим финансовым показателям, за прекращением производства продукции, не имеющей сбыта, правильным расходованием денежных средств и целевым использованием собственных и заемных оборотных средств.

2.12. Обеспечивает ведение учета движения финансовых средств и составления отчетности о результатах финансовой деятельности в соответствии со стандартами финансового учета и отчетности, достоверность финансовой информации, контролирует правильность составления и оформления отчетной документации, своевременность ее предоставления внешним и внутренним пользователям.

2.13. Руководит работниками отдела.

3. ПРАВА

Начальник финансового отдела имеет право:

3.1. Давать подчиненным ему сотрудникам поручения, задания по кругу вопросов, входящих в его функциональные обязанности.

3.2. Контролировать выполнение плановых заданий и работу, своевременное выполнение отдельных поручений и заданий.

3.3. Запрашивать и получать необходимые материалы и документы, относящиеся к вопросам деятельности Начальника финансового отдела.

3.4. Вступать во взаимоотношения с подразделениями сторонних учреждений и организаций для решения оперативных вопросов производственной деятельности, входящей в компетенцию Начальника финансового отдела .

3.5. Представлять интересы предприятия в сторонних организациях по вопросам, относящимся к производственной деятельности предприятия.

4. ОТВЕТСТВЕННОСТЬ

Начальник финансового отдела несет ответственность за:

4.1. Результаты и эффективность производственной деятельности отдела.

4.2. Невыполнение своих функциональных обязанностей, а также работу отдела по вопросам его производственной деятельности.

4.3. Недостоверную информацию о состоянии выполнения планов работ отдела.

4.4. Невыполнение приказов и распоряжений директора предприятия.

4.5. Непринятие мер по пресечению выявленных нарушений правил техники безопасности, противопожарным и другим правилам, создающим угрозу деятельности предприятия, его работникам.

4.6. Необеспечение соблюдения трудовой и исполнительской дисциплины персоналом, находящимся в подчинении Начальника финансового отдела.

5. УСЛОВИЯ РАБОТЫ

5.1. Режим работы Начальника финансового отдела определяется в соответствии с Правилами внутреннего трудового распорядка.

5.2. В связи с производственной необходимостью Начальник финансового отдела может выезжать в служебные командировки (в т.ч. местного значения).

6. МАСШТАБ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ВЛИЯНИЕ РЕШЕНИЙ

6.1. Исключительной сферой деятельности Начальника финансового отдела является обеспечение планирования и организация деятельности финансового отдела.

6.2. Начальнику финансового отдела для обеспечения его деятельности предоставляется право подписи организационно-распорядительных документов по вопросам, входящим в его функциональные обязанности.

ДОЛЖНОСТНАЯ ИНСТРУКЦИЯ

финансового директора

1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1.1. Финансовый директор осуществляет руководство финансами с позиции совершенствования экономической деятельности Компании, направленной на достижение наибольших результатов при наименьших затратах материальных, трудовых и финансовых ресурсов, формирует финансовую политику Компании. 

1.2. Финансовый директор подбирается из числа квалифицированных специалистов, имеющих высшее экономическое образование, обладающих хорошими организаторскими способностями и стаж финансово-экономической работы на руководящих должностях не менее трех лет. 

1.3. Назначается Президентом Компании. Подчиняется непосредственно Президенту Компании. 

1.4. В своей деятельности финансовый директор руководствуется нормативными документами, утверждаемыми в установленном порядке: Должностной инструкцией, Положениями, регламентирующими внутрифирменные отношения, Положением о планировании, Положению мотивации персонала, и прочими письменными и устными указаниями Президента Компании. 

1.5. Отвечает за организацию финансовой деятельности Компании, направленной на обеспечение финансовыми ресурсами заданий плана и эффективного использования основных фондовых и оборотных средств Компании. 

2. ФУНКЦИИ

2.1. Финансово-кредитное планирование:

· Информационная поддержка руководителей функциональных подразделений при разработке планов (расходов, продаж, производств, инвестиций, закупок и т.д.); 

· Формирование и совершенствование системы планирования; 

· Координация процесса обмена информацией между функциональными подразделениями при составлении планов; 

· Проверка качества предлагаемых планов; 

· Составление на предстоящий квартал консолидированного финансового плана по прибыли и расходам в целом по Компании на основе планов реализации товаров и услуг, предоставляемых функциональными подразделениями Компании со всеми необходимыми расчетами;

2.2. Финансово - оперативная работа: 

· Доведение показателей утвержденного финансового плана и вытекающих из него заданий, лимитов, норм и нормативов оборотных средств до функциональных подразделений Компании; 

· Осуществлять прогноз результатов хозяйственно-финансовой деятельности, на основании которого готовить предложения президенту Компании о внесении изменений в смету общехозяйственных расходов с целью недопущения убытков и выполнения основных показателей финансового плана; 

· Определение потребности собственных оборотных средств по направлениям деятельности и производить расчет нормативов привлечения и использования оборотных средств; 

· Разработка стратегии финансирования при составлении бизнес-планов; 

· Планирование и введение новых или замена действующих финансовых систем с учетом задач, стоящих перед Компанией, изменениями в действующем законодательстве, учетной и налоговой политикой Компании.

· Определение налоговой политики в целом по Компании и по каждому структурному подразделению, на основании этого определять учетную политику по каждому структурному подразделению; 

· Определение источника финансирования проектов, реализуемых в Компании. В случае привлечения заемных средств предоставление полного расчета по срокам окупаемости проекта, план-график погашения займа и контролировать выполнение утвержденного плана; 

· В установленные сроки (но не реже 1 раза в месяц) составление и предоставление президенту Компании сведения о ходе выполнения основных показателей финансового плана и о финансовом состоянии Компании; 

· Совместно с отделами и структурными подразделениями Общества:

· принимать участие в рассмотрении претензий и санкций, предъявленных покупателями и заказчиками, принимать участие в разработке предложений по устранению недостатков, вызывающих эти претензии; 

· принимать участие в предъявлении претензий (совместно с юридическим отделом) поставщикам, заказчикам, кредитно-расчетным организациям, банкам, в случае невыполнения ими условий заключенных договоров, контрактов; 

· принимать меры (совместно с главной бухгалтерией и юридическим отделом) по своевременному и полному взысканию дебиторской задолженности с покупателей и других дебиторов Компании. 

· Разработка и внедрение наиболее целесообразных форм расчетов с покупателями и поставщиками, способствующих своевременности платежей, уменьшению затрат, недопущению убытков и выполнению основных показателей финансового плана; 

· Разработка и проведение залоговых, лизинговых и других финансовых операций (схем) в интересах Компании; 

· Разработка и предоставление на утверждение президента Компании финансовых систем; 

· Проверка отчетов, предоставляемых функциональными подразделениями на соответствие сметам и планам утвержденным на данный отчетный период на основании выводов внесение предложений о поощрении или взысканиях в соответствии с действующим "Положением о мотивации" и приложением к данному Положению; 

· Оценка эффективности инвестиционных проектов, их риск, целесообразность. 

· Визирование документов связанных с финансовой деятельностью Компании (планы, сметы, отчеты, договоры, приказы, распоряжения).

2.3. Контрольно-аналитическая работа

· Осуществление контроля:

· за проводимыми финансовыми операциями в соответствии с разработанными и утвержденными схемами, 

· за своевременностью подачи справок и отчетов и других документов функциональным подразделениям Компании в соответствии с действующим "Положением о планировании и ведении управленческого учета", 

· за выполнением показателей финансового, кассового, кредитного планов, а также планов по прибыли и рентабельности, 

· за использованием по целевому назначению собственных и заемных оборотных средств в целом по Компании и по отдельным структурным подразделениям, 

· за целевым использованием банковских кредитов. 

· Выявление и эффективное использование внутренних финансовых резервов и дополнительных источников финансирования; 

· Сравнение плановых и фактических величин для измерения и оценки выполнения планов Компании; 

· Установление допустимых границ отклонений плановых и фактических величин; 

· Анализ отклонений и интерпретация причин отклонений плана от факта и выработка предложений для уменьшения отклонений; 

· Контроль финансовой деятельности функциональных подразделений Компании и предоставление их руководителям рекомендации по организации и ведению финансовой работы.

2.4. Управленческий учет:

· Участие в разработке и совершенствовании системы управленческого учета; 

· Унификация методов и критериев оценки деятельности компании и его подразделений на основе правленческого учета; 

· Проведение периодических проверок порядка ведения бухгалтерского и управленческого учета зарубежных представительств.

2.5. Консультации:

· Участие в разработке проектов цен на товары, а также тарифов на услуги, выполняемые Компанией; 

· Участие в определении финансовых условий при заключении хозяйственных договоров; 

· Участие в работе по совершенствованию системы внутреннего документооборота и отчетности, с целью достижения максимальной оперативности, достоверности и контролируемости; 

· Разработка архитектуры информационной системы. Стандартизация информационных носителей и каналов; 

· Предоставление цифровых материалов, которые позволили бы осуществить контроль и управление предприятием; 

· Сбор и систематизация наиболее значимых для принятия решения данных; 

· Разработка инструментария для планирования, контроля и принятия решений; 

· Выполнение специальных функций в области экономики Компании:

· сбор и анализ данных о внешней среде: рынки денег и капиталов; конъюнктура отрасли; 

· правительственные экономические программы; 

· сравнение предприятия с конкурентами; 

· обоснование целесообразности открытия (закрытия) филиалов; 

· проведение калькуляции для особых заказов; 

· расчеты эффективности экономичности функционирования информационной системы.

3. ДОЛЖЕН ЗНАТЬ:

· Постановления, распоряжения, приказы вышестоящих органов, методические, нормативные и другие руководящие материалы финансовых и контрольно-ревизионных органов по организации финансового учета и составлению планово-экономической отчетности, а также касающиеся хозяйственно-финансовой деятельности Компании; 

· Структуру Компании и перспективы ее развития; 

· Порядок оформления операций и организацию документооборота по участкам учета; 

· Формы и порядок финансовых расчетов; 

· Методы анализа хозяйственно-финансовой деятельности Компании. 

4. ФОРМЫ ПООЩРЕНИЯ И НАКАЗАНИЯ

К сотруднику принимаются меры поощрения и наказания, предусмотренные действующим трудовым законодательством, контрактом (трудовым соглашением), а также приказами и распоряжениями по компании. 

2. Содержание финансового менеджмента
1. Стратегический и оперативный финансовый менеджмент.

2. Финансовая политика.

3. Финансовое представление хозяйственной деятельности предприятия.

4. Принципы принятия финансовых решений.

2.1. Стратегический и оперативный финансовый менеджмент
Управление финансами (финансовый менеджмент) заключается в выработке решений, которые внутри определенной организации и в соответствии с заданными целями обеспечивают регулирование ее денежных потоков.

Управление деятельностью организации, каждой из ее функциональных составляющих, в т.ч. и финансами, имеет общий алгоритм, представленный следующей схемой (рис. 2.1):
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Рис. 2.1. Укрупненный алгоритм управления

Как видно из представленной схемы, исходной посылкой для принятия управленческих решений являются поставленные цели.

Существует множество теорий, определяющих цели предпринимательской деятельности - как их содержание, так и способы достижения.

Неоклассическая экономическая теория предполагает, что фирма стремится максимизировать свою прибыль. При этом подразумевается, что, что речь идет о прибыли с позиций не разового, а долгосрочного ее получения. На основе данной теории в США была разработана финансовая теория предприятия, которая делает основной упор не на прибыль, а на доход акционеров (это соответствует характерной для американских компаний аутсайдерской концепции принятия финансовых решений).

Сторонники теорий управления исходят их того, что фирма является объединением групп индивидов, имеющих различные цели. Поэтому они предпочитают говорить не о целях фирмы, а о целях менеджеров и утверждают, что главное не прибыль, а полезная деятельность. Т.о. в сфере финансовой деятельности приоритетными считаются цели финансирования экономического роста и поддержания финансового равновесия, возможно, в ущерб рентабельности (это соответствует инсайдерской концепции принятия финансовых решений).

Обобщение существующих теорий позволяет выделить 3 общие цели субъекта предпринимательской деятельности:

· выживание фирмы;

· получение прибыли;

· экономический рост.

Цели фирмы определяют концепцию ее развития и основные направления деловой активности в рамках миссии. Определение целей требуется для каждого ключевого результата, который менеджеры считают важным для достижения успеха.

Существует два типа ключевых результатов:

· относящиеся к финансовой деятельности;

· относящиеся к стратегическому развитию.

Достижение приемлемых для собственников финансовых результатов является насущной необходимостью, в противном случае у них не будет мотива осуществлять предпринимательскую деятельность (более подробно – см. разд. 2.4). Достижение приемлемых стратегических результатов важно для сохранения и укрепления рыночной позиции фирмы, позволяющей ей получать финансовые результаты в долгосрочной перспективе.

Соответственно, можно выделить и два типа целей – финансовые и стратегические.

Финансовые цели:

· увеличение темпов роста оборота;

· увеличение темпов роста прибыли;

· повышение рентабельности;

· повышение уровня дивидендов; 

· повышение цены акций;

· повышение рейтинга облигаций и кредитоспособности;

· обеспечение финансовой устойчивости компании и др.

Стратегические цели:

· увеличение доли рынка;


· улучшение качества и конкурентоспособности продукции;

· расширение номенклатуры;

· повышение конкурентоспособности на мировом рынке;

· расширение возможностей роста и др.

И финансовые, и стратегические цели являются приоритетными, т.к. нацелены на достижение ключевых результатов. Но часто возникает необходимость сделать выбор между действиями, связанными с улучшением финансовых показателей, и усилиями по упрочению положения фирмы в долгосрочной перспективе. 

Один из ключевых принципов стратегического управления состоит в следующем: завоевание более сильной конкурентной позиции в долгосрочной перспективе выгоднее для акционеров, чем краткосрочное улучшение финансовых показателей. Фирмы, которые пойдут на более низкие цены и прибыли в долгосрочной перспективе ради увеличения доли рынка, могут со временем занять на рынке лидирующие позиции за счет фирм, которые больше заняты своими прибылями в краткосрочной перспективе.

Одним из факторов эффективного управления компанией является построение системы управления (в т.ч. и финансами) на основе концепции стратегического управления, которая основана на определении того, какие действия необходимо совершить, чтобы из нынешнего положения перейти к желаемому будущему. Такой подход требует проведения анализа сложившейся ситуации, прогнозирования ее изменения, постановки целей, поиска возможных путей их достижения и выбор их этих альтернативных путей наилучшего. 

Как уже было отмечено выше, цели определяют желаемые результаты. Стратегия определяет средства, способы их достижения. Стратегия фирмы - это рассчитанная на перспективу система мер, обеспечивающая достижение конкретных намеченных компанией целей. Сущность стратегического управления состоит в том, чтобы выбрать нужное направление развития из многочисленных альтернатив и направить деятельность фирмы по избранному пути.

Выработка финансовой стратегии позволяет концентрированно направлять финансовые ресурсы в те сферы, в которых они могут принести наибольшую прибыль при допустимом уровне риска (более подробно и соотношении доходности и риска – см. разд. 2.4). С учетом пределов расширения объемов производства и реализации, финансовая стратегия делает укрупненный выбор из альтернативных вариантов развития фирмы. Логика обоснования финансовой стратегии такова:

· В первую очередь определяются доступные для компании источники финансирования и условия (стоимость и сроки) их использования. Каждая компания имеет свой потенциал заимствования, определяющий предельный объем финансовых ресурсов, который она может привлечь на данном этапе своего развития. 

· На основе того, какой объем финансовых ресурсов в принципе доступен для компании, определяются возможности инвестирования. Любая компания имеет многообразные инвестиционные возможности, характеризующиеся разной отдачей на вложенный капитал и окупаемостью. Осуществление инвестиций будет целесообразно при соблюдении двух условий:

1) отдача на вложенный капитал должна превышать стоимость использования этого капитала;

2) сроки окупаемости инвестиций не должны превышать сроки использования вложенного капитала.

При формировании финансовой стратегии необходимо учитывать, что наращивание объема финансирования за счет наиболее доступных заемных источников ухудшает финансовую устойчивость компании и повышает риск ее кредитования, на что кредиторы реагируют ужесточением условий, в частности – повышением процентных ставок. Соответственно, чем больше будет объем привлекаемых финансовых ресурсов, особенно долгосрочного характера, тем дороже они обойдутся компании. Это, в свою очередь, повышает требования к доходности инвестиций. Наращивание объемов финансирования, как правило, приводит к сокращению инвестиционных возможностей компании.

Итак, обобщим: стратегический финансовый менеджмент нацелен на поиск путей накопления капитала и перераспределения его в наиболее перспективные сферы бизнеса или расширение масштабов деятельности в соответствии с общей стратегией фирмы.

Стратегия определяет направления развития. В результате разработки финансовой стратегии руководство компании определяет приемлемые инвестиционные возможности. Для их реализации необходима текущая работа в рамках оперативного финансового менеджмента. В рамках финансовой стратегии определено, какой объем финансовых ресурсов необходим компании и для каких целей. Оперативная финансовая работа направлена на привлечение этих финансовых ресурсов с минимальными издержками с учетом изменяющихся условий финансового рынка и поддержание стабильного денежного оборота по текущей деятельности, запущенной с помощью ранее осуществленных инвестиций. 

Во многих компаниях, особенно малого и среднего бизнеса, финансовый менеджмент ограничивается оперативным уровнем. Однако развитие бизнеса требует комплексного подхода к разработке стратегии – завоевание и поддержание устойчивой конкурентной позиции на рынке невозможно без соответствующего финансового «фундамента».

Управление финансами компании должно быть гибким и адаптивным, что позволяет быстро реагировать на изменения условий финансового рынка, финансового состояния фирмы, вовремя избавляться от неэффективных объектов и форм финансирования. 

2.2. Финансовая политика

Круг основных задач, решение которых необходимо для эффективного управления финансами компании, а также пути и способы их решения определяются как финансовая политика. Финансовую политику компании можно представить как совокупность следующих элементов (рис. 2.2):
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Рис. 2.2. Финансовая политика компании

Стратегия разрабатывается с учетом требований внешней среды и конкурентных преимуществ самой компании. Когда речь идет о финансовой стратегии, то подразумеваются конкурентные преимущества компании на рынке капиталов, которые в значительной степени определяются величиной ее капитала и эффективностью его использования - результат функционирования должен обеспечивать как получение собственниками и кредиторами дохода, так и развитие бизнеса. 

Компании конкурируют между собой за финансовые ресурсы собственников и кредиторов, которые заинтересованы в получении стабильных доходов с минимальным риском. Главной характеристикой финансовой конкурентоспособности фирмы является ее финансовое состояние - оно отражает эффективность использования финансовых ресурсов, возможность выполнения обязательств перед партнерами и государством. Чем хуже финансовое состояние компании, тем выше риск ее финансирования, а за повышенный риск собственники и кредиторы требуют повышенной компенсации (см. разд. 2.4), что снижает эффективность функционирования компании. Поэтому оптимизация финансового состояния фирмы является одним из основных условий ее успешного развития в перспективе. 
Под оптимальным финансовым состоянием компании понимается сбалансированность отдельных структурных элементов ее активов и капитала, а также способность обеспечивать высокий уровень эффективности их использования. 

Таким образом, поддержание оптимального финансового состояния является приоритетной задачей, т.к. именно оно определяет финансовую конкурентоспособность фирмы. Оптимизация финансового состояния фирмы обеспечивается: 

- путем планирования базовых показателей (см. разд. 6), 

- путем постоянного контроля за текущей хозяйственной и финансовой деятельностью (см. разд. 7). 

Важным инструментом как планирования, так и контроля является анализ экономических, в т.ч. и финансовых показателей (см. разд. 3.3). Финансовые показатели являются 

1) частью информационной базы финансового планирования; 

2) инструментом оценки качества разработанного финансового плана (как изменится финансовое состояние фирмы в зависимости от принимаемых решений); 

3) индикаторами выполнения плана.

Как уже было отмечено выше, основными функциями финансового менеджмента являются обеспечение предприятия финансовыми ресурсами и осуществление инвестирования и авансирования этих средств (см. разд. 1.1). Соответственно, компонентами финансовой политики являются управление капиталом, т.е. источниками финансовых ресурсов (см. разд. 5), и управление активами, т.е. направлениями использования этих ресурсов (см. разд. 4). 

Управление собственным капиталом имеет в своей основе управление прибылью – ее формированием и распределением. Соответственно, составными частями финансовой политики будут ценовая и учетная политика компании, влияющие на формирование прибыли компании (финансовые вопросы, возникающие при их разработке, решаются финансовым менеджером совместно с соответствующими специалистами), и дивидендная политика – политика распределения прибыли, которая должна обеспечить согласование финансовых и стратегических целей компании. 

Для управления заемным капиталом формируется кредитная политика.

Формирование внеоборотных активов осуществляется в соответствии с инвестиционной политикой. 

Для формирования и эффективного использования текущих активов необходимо формировать политику финансирования товарных запасов, политику расчетов с покупателями (формирующими дебиторскую задолженность) и политику управления денежными активами.

2.3. Финансовое представление хозяйственной деятельности
предприятия
Объектом собственно финансового менеджмента является деятельность по регулированию денежных потоков компании, или, другими словами, совокупность действий по мобилизации и иммобилизации финансовых ресурсов. 

Функционирование бизнеса становится возможным в результате соединения основных факторов производства: производственных ресурсов (труда, сырья и материалов, оборудования) и предпринимательских усилий с одной стороны, и капитала, с другой стороны (рис. 2.3). Потокам приобретаемых основных факторов производства соответствуют исходящие денежные потоки, потокам реализуемой продукции соответствуют входящие денежные потоки.

	Входящие реальные потоки


(покупка ценностей)
	Процесс 
сочетания 
факторов 
производства
	Исходящие реальные потоки


(продажа ценностей)

	Исходящие денежные потоки


(выплаты)
	
	Входящие денежные потоки


(поступления)


Рис 2.3. Экономическая модель бизнеса

Денежные потоки могут совпадать по времени с реальными, однако, на практике, они часто расходятся.

К таким денежным потокам добавляются потоки от чисто финансовых операций (по займам, кредитам, эмиссии акций), не связанных с движением. 

Содержание хозяйственной деятельности компании не сводится к денежному обороту, однако все хозяйственные операции имеют денежное выражение.

В итоге, вся совокупность ФФЖ предприятия может быть представлена следующей схемой (рис.2.4):
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Рис. 2.4. Система денежных потоков компании
.

Анализ приведенной схемы позволяет выделить 3 основных цикла в деятельности компании:
I. Цикл основной (операционной, текущей) деятельности.

II. Цикл инвестиционной деятельности.

III. Цикл финансовой деятельности. 

Для того чтобы отнести конкретную операцию к определенному циклу деятельности, необходимо последовательно проверить 2 утверждения:


[image: image4]
Соответственно, можно дать определение каждому из циклов.
Цикл основной деятельности объединяет операции по иммобилизации и последующей мобилизации финансовых ресурсов, при этом мобилизация иммобилизованных финансовых ресурсов происходит в течение 1 операционного цикла. Продолжительность этого цикла текущих операций определяется нормами запасов сырья, НЗП и готовой продукции, а также периодичностью расчетов с покупателями.

Цикл инвестиционной деятельности также объединяет операции по иммобилизации и последующей мобилизации финансовых ресурсов, но мобилизация иммобилизованных финансовых ресурсов происходит вне связи с течением операционного цикла либо в момент перепродажи внеоборотных активов, либо посредством механизма амортизации. Периодичность осуществления инвестиционных операций определяется характером материально-технической базы бизнеса и политикой руководства в сфере инноваций.

В финансовый цикл выделена деятельность, связанная с формированием и выполнением финансовых обязательств, не опосредованных передачей реальных ценностей.
Таким образом, в цикл основной деятельности выделен денежный оборот по операциям, создающим добавочную стоимость и прибыль. Инвестиционная и финансовая деятельность создают условия для осуществления основной деятельности, расширения ее масштабов и повышения эффективности. С учетом этого, бухгалтерский учет в целях построения финансовой отчетности (ф№4 «Отчет о движении денежных средств») использует формальный подход к разделению денежных операций по циклам.

В цикл основной деятельности включаются денежные потоки по операциям, которые формируют в бухгалтерском учете чистую прибыль. В соответствии с этой логикой к циклу основной деятельности отнесены выплаты процентов и дивидендов.

Денежный оборот по инвестиционной деятельности связан с вложением средств в капитальные активы, которые обеспечат поступления денежных средств в будущих отчетных периодах. Экономические выгоды от инвестиций, направленных на расширение и повышение эффективности основной деятельности (реальных), увеличивают денежные поступления по основной деятельности. Денежные поступления собственно по инвестиционной деятельности обеспечивают деинвестиционные операции. (Более подробно понятие и виды инвестиций будут рассмотрены в разд. 4.1)

Финансовая деятельность трактуется как деловая активность организации по привлечению новых внешних, не заработанных денежных средств, но предоставляемых дополнительных источников денежных капиталов со стороны собственника и заимодавцев, и их погашению. Проценты и дивиденды, выступающие платой за использование таких денежных средств и уменьшающие чистую прибыль организации перенесены в цикл основной деятельности. Зато в этот цикл включены платежи в погашение обязательств по финансовой аренде.

Как видно из приведенных выше определений, к основе экономического подхода к разделению циклов основной и инвестиционной деятельности лежит понятие операционного цикла (ОЦ).
Расчет длительности операционного цикла основан на объединении данных об оборачиваемости текущих (оборотных) активов:

	ОЦторг =
	средний срок пребывания товаров на складе (период оборота товарных запасов)
	+
	средний срок отвлечения средств в расчеты с покупателями (период оборота дебиторской задолженности)
	=


	=
	ТЗср
	+
	ДЗср
	(2.1)

	
	1-дневный объем продаж в ценах закупки (себестоимость
)
	
	1-дневный объем продаж в ценах реализации (выручка3)
	


Для осуществления корректного расчета все показатели должны быть приведены к сопоставимому виду. Так, данные об объеме продаж (выручка и себестоимость) и товарных запасов приводятся в отчетности очищенными от НДС, а дебиторская задолженность, отражаемая в балансе, включает в себя НДС. Поэтому в расчет следует включать сумму дебиторской задолженности за вычетом НДС. 

Чем выше продолжительность операционного цикла (т.е. чем ниже скорость оборота оборотных активов), тем больше потребность компании в финансировании. Однако, потребность в финансировании текущей деятельности может быть сокращена за счет отсрочки платежа (коммерческого кредита), предоставляемой поставщиками – фактическая иммобилизация финансовых ресурсов компании в этом случае произойдет не в момент закупки товаров, а в момент их последующей оплаты.

Операционный цикл, скорректированный с учетом предоставляемой поставщиками отсрочки платежа, называется чистым операционным циклом или финансовым циклом (ФЦ). 

	ФЦторг 
	=
	ОЦторг
	-
	средний срок погашения задолженности поставщикам (период оборота кредиторской задолженности поставщикам)
	=


	=
	ОЦторг
	-
	КЗ поставщ ср
	(2.2)

	
	
	
	1-дневный объем закупок
	


Однодневный объем закупок может быть определен на основании данных отчетности (ф № 1 и ф № 2) с помощью балансового уравнения:

	Объем закупок
	=
	ТЗкон
	+
	объем продаж в ценах закупки
	–
	ТЗнач
	(2.3)


Однако возможности коммерческого кредитования (порядка проведения расчетов за товары, работы, услуги) не ограничиваются предоставлением отсрочки платежа покупателем поставщику. В Гражданском кодексе названы типичные случаи коммерческого кредита в его юридическом значении: аванс, предварительная оплата, отсрочка или рассрочка оплаты товаров (работ, услуг). Т.е. коммерческим кредитованием можно считать всякое несовпадение во времени встречных обязанностей по заключенному договору. Получение аванса от покупателя и отсрочки платежа от поставщика (получение коммерческого кредита) сокращает финансовый цикл компании, уменьшая потребности в финансовых ресурсах. Напротив, внесение аванса или предварительной оплаты поставщику (выдача коммерческого кредита) и предоставление отсрочки платежа покупателю увеличивает финансовый цикл и потребности в финансировании. 

Рассмотрим, как определяется чистый операционный (финансовый) цикл компании в условиях смешанной системы расчетов, т.е. когда в расчетах между поставщиками и покупателями используется не только отсрочка платежа, но и предоплата (внесение авансов).

В этом случае некорректно говорить о том, что если длительность отвлечения средств в авансы, выданные поставщикам, составляет, к примеру, 30 дней, а доля закупок на условиях предварительной оплаты составляет 10%, то данная стадия увеличит общий операционный цикл также на 30 дней. Степень участия данной стадии в формировании операционного цикла должна быть скорректирована с учетом доли предварительной оплаты. Аналогично, когда реализация в кредит составляет лишь часть от общего объема продаж, при определении длительности периода погашения дебиторской задолженности также следует иметь в виду, что предоставляемая покупателям отсрочка увеличит операционный цикл в той пропорции, которая определяет долю последующей оплаты покупателей.

Следовательно, в ситуации смешанных расчетов целесообразно предварительно установить долю закупок на условиях последующей и предварительной оплаты, а также долю реализации на условиях последующей и предварительной оплаты.

Формула финансового цикла тогда приобретет следующий вид:

	ФЦторг=
	средний срок пребывания товаров на складе
	+
	средний срок отвлечения средств в авансы поставщикам 
	+
	средний срок отвлечения средств в кредитование покупателей 
	-
	средний срок сокращения расчетов за счет полученных авансов
	-
	средний срок погашения задолженности поставщикам
	=


	=
	ТЗср
	+
	Авансы выданныеср * доля закупок на условиях предоплаты
	+
	ДЗср* доля продаж с отсрочкой платежа
	-
	Авансы полученные ср* доля продаж на условиях предоплаты
	-
	КЗ поставщ ср * доля закупок с отсрочкой платежа
	(2.4)

	
	1-дневный объем продаж в ценах закупки
	
	1-дневный объем закупок на условиях предоплаты
	
	1-дневный объем продаж с отсрочкой платежа в ценах реализации
	
	1-дневный объем продаж на условиях предоплаты в ценах реализации
	
	1-дневный объем закупок с отсрочкой платежа
	


Знаменатели расчетных формул всех компонентов финансового цикла могут быть рассчитаны по следующему принципу:
	1-дневный объем закупок на условиях предоплаты
	=
	1-дневный объем закупок
	*
	доля закупок на условиях предоплаты
	(2.5)


Соответственно, и формула финансового цикла приобретет упрощенный вид:

	ФЦторг=


	ТЗср
	+
	Авансы выданныеср 
	+
	ДЗср
	-
	Авансы полученные ср
	-
	КЗ поставщ ср 
	(2.6)



	
	1-дневный объем продаж в ценах закупки
	
	1-дневный объем закупок
	
	1-дневный объем продаж в ценах реализации
	
	1-дневный объем продаж в ценах реализации
	
	1-дневный объем закупок 
	


2.4. Принципы принятия финансовых решений

Для оценки финансовых решений необходим критерий. Наиболее общим критерием при принятии всех экономических решений является полезность или благосостояние.

Отдача (результат) от принятого финансового решения, оцененная в денежной форме, должна превышать затраты на его осуществление. Финансовые решения предполагают создание активов, обеспечивающих их владельцу чистые денежные поступления или прибыль. 

Решения на рынке принимаются в следующих условиях:

1) денежные потоки одного уровня риска, но поступающие в разные моменты времени, индивид рассматривает как неравноценные из-за упущенной выгоды; 

2) на рынке имеются инвестиционные возможности разного уровня риска (решение принимается в условиях риска, если на основе существующих данных можно оценить вероятность получения определенного результата).

Учет фактора времени.

I принцип принятия финансовых решений: стоимость (ценность) денег со временем снижается: рубль, полученный сегодня, имеет для индивида большую ценность, чем рубль, полученный в будущем.

Причиной такого разного отношения к одной и той же сумме является даже не инфляция, хотя косвенное влияние она оказывает. Фундаментальной причиной является наличие альтернативных (вмененных) издержек - потенциальных доходов, которые могут быть получены от различного рода коммерческих операций с этими деньгами.

Текущая стоимость вложенных средств PV (present value) обозначает ту сумму, которую мы сегодня вкладываем ради получения дохода в будущем.
Будущая стоимость вложенных средств FV (future value) обозначает будущую величину той суммы, которую мы вкладываем в любой форме сегодня, т.е. сумму, которой мы будем располагать через определенный период времени n, в течение которого эти деньги будут «работать» c доходностью k.

Процесс расчета будущей стоимости вложенных средств, т.е. приведения их стоимости к конечному моменту времени использования называется компаундированием – иначе говоря, наращением (сколько мы получим, вложив сегодня определенную сумму).

	FV = PV * (1 + k)n
	(2.7)


Процесс расчета текущей стоимости вложенных средств, т.е. приведения их стоимости к начальному моменту времени использования называется дисконтированием - иначе говоря, уценкой (сколько надо вложить сегодня, чтобы получить определенную сумму в будущем).

	PV =
	1
	(2.8)

	
	(1 + k)n
	


Учет риска.

Между риском и доходом существует позитивная корреляция, т.е. повышение уровня риска требует в качестве компенсации более высокого уровня дохода.

	
	доход

	
	

	Гарантированный (безрисковый) доход
	
	

	
	риск


Рис. 2.5. Зависимость требований к доходности от риска
Из приведенного графика следует, что даже на абсолютно надежные инвестиции инвестор ожидает определенный уровень дохода. В соответствии с концепцией предпочтения ликвидности этот доход является компенсацией за отказ от немедленного потребления средств.

II принцип принятия финансовых решений: индивид является противником риска, т.е. из вариантов, предполагающих одинаковую выгоду при разном уровне риска, он выберет вариант с минимальным риском, за больший риск он требует повышенной компенсации.

На рациональном рынке при отсутствии риска цена актива в каждый момент времени равна текущей (современной) стоимости будущих поступлений от этого актива PV, рассчитанной, исходя из доходности по безрисковым вложениям (в нестабильной экономике - по вложениям с минимальным риском). Такими эталонными вложениями считаются банковские депозиты и государственные ценные бумаги.

В соответствии с приведенным правилом принятия финансовых решений риск может быть компенсирован индивиду повышенной доходностью - для этого в расчеты вводится поправка на риск.

Наиболее общим способом учета риска при сравнении вариантов финансовых решений с разным уровнем риска - ввести поправку на риск в ставке доходности: 

	Требуемая доходность по активу
	=
	Безрисковая доходность (с учетом инфляции)
	+
	Премия за риск
	(2.9)


Чем выше уровень риска (и, соответственно, больше k), тем большие поступления FV рассчитывает получить инвестор, вкладывая определенную сумму PV.

Риск может быть компенсирован также через страхование - в этом случае поправка на суммы страховых платежей вносится в денежный поток PV.

Риск может быть снижен, т.е. может быть снижена вероятность получения неблагоприятного результата при принятии финансового решения. Существуют два основных способа снижения риска:

- через приобретение дополнительной информации (при этом необходимо оценивать эффективность использования этой информации - ее приобретение целесообразно только в том случае, если выгода от использования этой информации будет больше ее стоимости);

- через диверсификацию - распределение вложений по различным направлениям, результаты которых непосредственно не связаны - т.е. формирование комбинации активов (портфеля), доходы от которых независимы. Однако полностью избавиться от риска таким способом невозможно, т.к. на все виды деятельности влияют макроэкономические факторы.

Для рассматриваемых коммерческих организаций (для которых финансовая деятельность является не основной, а обеспечивающей) основными источниками финансового риска являются следующие:

1) источники финансирования – использование заемных источников ухудшает финансовую устойчивость компании и требует строгого соблюдения сроков получения доходов по мероприятиям, профинансированным за счет таких источников;

2) структура затрат компании – чем выше уровень постоянных затрат, тем более чувствительной к колебаниям объема продаж будет компания. 

Соответственно, мы можем выделить еще 2 принципа принятия финансовых решений:

III принцип принятия финансовых решений: принцип финансового рычага – чем выше доля долга в структуре источников финансирования, тем быстрее растет прибыль компании (более подробно см. разд. 5.3).
IV принцип принятия финансовых решений: принцип операционного рычага – чем выше уровень постоянных затрат, тем быстрее растет прибыль при увеличении объема продаж (более подробно см. разд. 6.4.1).
В основе планирования денежного оборота компании лежит еще один принцип:

V принцип принятия финансовых решений: «золотое банковское правило» - получение и использование средств должно быть согласовано по суммам и срокам, т.е. долгосрочные мероприятия должны финансироваться за счет долгосрочных источников несмотря на их более высокую стоимость. 
Открытые вопросы

1. Дайте характеристику стратегического и текущего управления финансами организации. Определите, являются ли они самостоятельными сферами финансового менеджмента, разделенными между различными субъектами управления, и как они соотносятся между собой во времени?

2. Почему в процессе управления финансами субъекта предпринимательской деятельности в качестве приоритетной задачи выделяется поддержание оптимального финансового состояния? Как обеспечивается оптимизация финансового состояния?

3. В соответствии с Гражданским кодексом дайте понятие предприятия и юридического лица. Определите существенные различия в системе денежных потоков предприятия и юридического лица.

4. Можно ли утверждать, что все денежные потоки субъекта предпринимательской деятельности имеют одинаковый характер? Какие циклы выделяются в деятельности субъекта предпринимательской деятельности, по каким критериям денежные операции объединяются в циклы?

5. Что представляет собой смешанная система расчетов? Как она влияет на потребность организации в финансовых ресурсах?

6. Почему в финансовых расчетах необходимо учитывать фактор времени? С помощью каких процедур осуществляется сопоставление разделенных во времени денежных потоков?

7. Назовите основные внешние и внутренние источники финансового риска для торговых компаний. Каким образом риск может быть учтен при принятии финансовых решений? 

8. Как связаны между собой риск и доходность? Означает ли отсутствие риска отсутствие требований инвестора к доходности?

Вопросы с указанием варианта ответа

	1
	Какая из перечисленных целей является приоритетной для развития организации в долгосрочной перспективе?

а) обеспечение финансовой устойчивости

б) обеспечение ликвидности

в) повышение цены акции

г) повышение конкурентоспособности продукции

д) повышение уровня дивидендов

	2
	Финансовая стратегия предполагает:

а) определение принципиально возможного круга источников финансирования и направлений их использования;

б) выбор источников финансирования запланированных мероприятий;

в) разработку новых форм и методов распределения денежных средств фирмы.

	3
	При составлении финансового плана на предстоящий период финансовый менеджер определяет оптимальные источники финансирования для конкретного инвестиционного проекта. Разрабатываемый план имеет:

а) стратегический характер;

б) текущий характер;

в) приведенной информации недостаточно для определения характера плана.

	4
	Финансовая конкурентоспособность компании влияет на ее:

а) возможности ценовой конкуренции;

б) возможности привлекать финансовые ресурсы с финансового рынка;

в) величину дивидендных выплат собственникам.

	5
	Основной характеристикой финансовой конкурентоспособности компании является

а) ее финансовое состояние;

б) запас финансовой прочности;

в) величина собственного капитала.

	6
	Какое из приведенных утверждений наиболее полно характеризует денежные потоки:

а) денежные потоки совпадают по сумме и по времени с соответствующими реальными потоками;

б) денежные потоки совпадают по сумме с соответствующими реальными потоками, но могут расходиться с ними по времени:

в) денежные потоки могут не иметь встречных реальных потоков.

	7
	В рамках цикла инвестиционной деятельности мобилизация финансовых ресурсов, иммобилизованных во внеоборотных активах, происходит в течение следующего промежутка времени:

а) операционного цикла;

б) финансового цикла;

в) периода амортизации;

г) периода подготовки инвестиционного проекта

	8
	Какие из перечисленных операций не входят в цикл финансовой деятельности:

а) эмиссия акций и выплата дивидендов;

б) получение банковского кредита и выполнение обязательств по нему;

в) расчет за поставленную продукцию векселем и его последующая оплата.

	9
	Как можно определить длительность операционного цикла?

а) как время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота

б) как средний промежуток времени между моментом закупки ТМЦ и моментом оплаты реализованной продукции;

в) как суммарный период обращения дебиторской и кредиторской задолженности.

	10
	Как можно определить длительность финансового цикла?

а) как время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота

б) как средний промежуток времени между моментом закупки ТМЦ и моментом оплаты реализованной продукции;

в) как средний промежуток времени между моментом платежа по своим обязательствам перед поставщиками и моментом получения денег от покупателей.

	11
	Продолжительность операционного цикла … быть отрицательной величиной.

а) может;

б) не может.

	12
	Продолжительность финансового цикла … быть отрицательной величиной.

а) может;

б) не может.

	13
	Организация, получающая коммерческий кредит – это

а) поставщик;

б) покупатель;

в) может быть и поставщиком и покупателем;

г) может быть поставщиком, подрядчиком, покупателем и заказчиком.

	14
	Если период оборота дебиторской задолженности выше, чем период оборота кредиторской задолженности, это для предприятия: 

а) благоприятно 

б) неблагоприятно

в) не влияет на финансовую деятельность

	15
	Какой из перечисленных факторов увеличивает общую сумму финансовых ресурсов, необходимых для обеспечения текущей деятельности:

а) сокращение срока взыскания дебиторской задолженности; 

б) сокращение срока использования кредиторской задолженности;

в) сокращение товарных запасов;

г) сокращение сроков полезного использования основных средств.

	16
	Компаундирование представляет собой:

а) процесс приведения будущей стоимости денег к их современной стоимости;

б) процесс приведения современной стоимости денег к их будущей стоимости.

	17
	Первый принцип принятия финансовых решений гласит:

а) доход возрастает по мере уменьшения риска;

б) сумма, полученная сегодня, больше той же суммы, полученной завтра;

в) чем выше ликвидность, тем выше платежеспособность.

	18
	Термин "альтернативные издержки" означает

а) уровень банковского процента

б) доход, от которого отказывается инвестор, вкладывая деньги в иной проект

в) издержки по привлечению данной суммы денежных средств

г) доходность государственных ценных бумаг

	19
	Риск и доходность имеют

а) положительную корреляцию;

б) отрицательную корреляцию;

в) являются независимыми характеристиками активов.

	20
	Риск может быть компенсирован путем:

а) приобретения дополнительной информации;

б) диверсификации доходообразующих активов;

в) страхования.

	21
	Норма дохода, приемлемая для инвестора, определяется как:

а) норма дохода по безрисковым вложениям;

б) норма дохода по безрисковым вложениям плюс премия за риск;

в) норма дохода по безрисковым вложениям плюс премия за ликвидность;

г) темп инфляции.


Задание для самостоятельной работы

1. Инвестор решает вопрос о приобретении части площадей в строящемся здании. В настоящий момент объект находится на начальном этапе строительства и стоимость 1 м2 составляет 750 у.е. Ввод объекта в эксплуатацию ожидается через 3 года. По прогнозам, стоимость 1 м2  за это время вырастет на 60%. 
В какой момент инвестору целесообразно заключать сделку, при том, что доход по долгосрочным банковским депозитам составляет 12% годовых?
Изменится ли решение инвестора, если он считает инвестиции в объекты незавершенного строительства высокорискованными и оценивает премию за риск в 5 п.п.?
2. Разместив свои акции на бирже, торговая компания устанавливает программу опционов для менеджеров. В момент размещения стоимость акции составила 1 000 руб. Через 2 года менеджеры будут иметь право приобрести акции по цене 2 000 руб. Будет ли такая программа мотивировать менеджеров, если доходность акций аналогичных компаний составляет 24% годовых?

3. На основании представленных данных рассчитать длительность операционного и финансового цикла и проанализировать изменения, произошедшие в системе расчетов. НДС принимается равным 25%.
	АКТИВ
	01.01.2001
	01.01.2002
	31.12.2002

	I. Внеоборотные активы
	3791
	3359
	3328

	Нематериальные активы
	781
	715
	717

	Основные средства
	3010
	2324
	2311

	Инвестиции
	0
	320
	300

	II. Оборотные активы
	1481
	2276
	2130

	Запасы

НДС по приобретенным ценностям

Дебиторская задолженность

Авансы выданные

Краткосрочные финансовые вложения

Денежные средства
	425

295
583

93

13

72
	512

258

1356

61

14

75
	422

270

1289

69

14

66

	БАЛАНС
	5272
	5635
	5458

	ПАССИВ
	01.01.2001
	01.01.2002
	31.12.2002

	III. Капитал и резервы

Уставный капитал

Резервный капитал

Нераспределенная прибыль (убыток)
	1839

756

124

959
	2257

756

124

1377
	1988

794

89

1105

	IV. Долгосрочные обязательства

Займы и кредиты

Прочие долгосрочные обязательства
	1670
1391

279
	1464

1213

251
	1745

941

804

	V. Краткосрочные обязательства

Займы и кредиты

Кредиторская задолженность, в т.ч.

· поставщикам
· перед дочерними и зависимыми обществами

· перед персоналом

· перед бюджетом

· авансы полученные

Задолженность перед учредителями

Доходы будущих периодов

Резервы предстоящих расходов
	1763

468

390

0

288

32

54

35

89

407
	1914

407

567

64

298

32

48

28

30

440
	1725

260

585

203
286

85

40

28

16

222

	БАЛАНС
	5272
	5635
	5458


	Отчет о прибыли и убытках
	2001
	2002

	Выручка от реализации

Себестоимость

Административные расходы

Коммерческие расходы

Проценты к уплате

Прибыль (убыток)

Налог на прибыль

Чистая прибыль
	9 288

6 644

822

1085

187

550

132

418
	8 311

6 617

822

977

163

(272)

-

(272)


3. Информационное обеспечение финансового менеджмента
1. Содержание информационной базы финансового менеджмента.

2. Финансовая отчетность как элемент информационной базы финансового менеджмента. 

3. Финансовый анализ как инструмент финансового менеджмента. 

3.1. Содержание информационной базы финансового менеджмента
Информационное обеспечение финансового менеджмента включает следующие операции:
· определение массива необходимых сведений;
· выбор информационных источников;
· сбор необходимой информации;
· систематизация, обработка и анализ;
· использование информации для принятия управленческих решений.
В зависимости от характера сведений они делятся на 2 группы: 
Общая информация носит описательный характер и необходима для оценки текущего состояния и перспектив функционирования экономики и финансового рынка. Данные сведения не участвуют в конкретных расчетах, а используются для обоснования принимаемых финансовых решений.
Конкретная информация, как правило, представлена в цифровом виде и используется для расчетов.
На этапе сбора и анализа данных финансовый менеджер должен проявить умение работать с информационными источниками (подбирать конкретные источники и выбирать из них необходимые сведения), а также аналитические навыки. Эффективность финансового менеджмента во многом определяется объемом и качеством информационной базы. 
Любая информация имеет стоимость. Мы уже отмечали, говоря о таком способе снижения риска как приобретение дополнительной информации, что такое приобретение должно быть экономически оправданно. Поэтому информационная база должна, с одной стороны, содержать все необходимые (существенные) сведения, а, с другой стороны, быть достаточной для обоснованного принятия управленческого решения.

Качество используемой информации определяется ее достоверностью и точностью.
Вся совокупность данных, которыми пользуется финансовый менеджер, может быть сгруппирована следующим образом:

i. показатели, характеризующие развитие национальной и региональной экономики - они служат для прогнозирования условий внешней среды при принятии стратегических решений - общих и финансовых. Наиболее важными показателями этой группы с точки зрения финансового менеджмента являются:

· индекс инфляции;

· ставка рефинансирования ЦБР.

Источниками являются официальные документы, данные государственной статистики.

II. показатели, характеризующие положение дел в отрасли - они служат для принятия оперативных решений, для составления планов деятельности, в т.ч. и обобщающих финансовых планов (более подробно виды финансовых планов будут рассмотрены в разделе 6):

· индексы цен на используемые производственные ресурсы и реализуемую продукцию;

· условия налогообложения;

· результирующие показатели деятельности конкурентов или среднеотраслевые показатели.

Источниками являются также официальные документы, статистические материалы, а также материалы СМИ, платные бизнес - справки специализированных информационно - консультационных фирм. Некоторые фирмы ведут собственный архив сведений о положении дел в отрасли.

III. показатели, характеризующие конъюнктуру финансового рынка - эти показатели необходимы для управления денежными потоками по финансовой деятельности:

· цены финансовых инструментов, условия их использования;

· сведения, характеризующие динамику финансового рынка;

· курсы валют.

Источниками получения этих данных являются публикации в коммерческих СМИ, специализированные сайты.

IV. показатели, формируемые из внутренних источников финансового и управленческого учета - эта группа показателей составляет основу информационной базы финансового менеджмента. Они необходимы для планирования основной, инвестиционной и финансовой деятельности фирмы, принятия решений по реализации планов и контроля. Эта группа показателей формируется на регулярной основе и характеризуется высокой степенью надежности и достоверности, что определяется статусом финансовой отчетности.

3.2. Финансовая отчетность как элемент информационной базы
финансового менеджмента
Финансовая отчетность - это совокупность форм отчетности, составленных на основе документально обоснованных показателей финансового учета с целью предоставления пользователям в удобной и понятной форме для принятия деловых решений своевременной, объективной и достоверной многоаспектной информации о финансовом положении организации.

Информация, формируемая в бухгалтерском учете и представляемая в отчетности, должна быть, по всей сути и содержанию, полезна самому широкому кругу заинтересованных пользователей. 

Концепцией бухгалтерского учета определены семь групп заинтересованных пользователей бухгалтерской информации: 1инвесторы и их представители, 2работники и представляющие их лица, 3кредиторы, 4поставщики и подрядчики, 5покупатели и заказчики, 6органы власти, 7общественность.

1Инвесторы и их представители заинтересованы в информации о рискованности и доходности предполагаемых или осуществленных ими инвестиций, на основе которой можно распоряжаться инвестициями; о способности организации выплачивать дивиденды.

2Работники и их представители (профсоюзы и др.) заинтересованы в информации о способности организации гарантировать оплату труда и сохранение рабочих мест.

3Кредиторы заинтересованы в получении сведений, позволяющих определить, будут ли своевременно погашены предоставленные ими организации займы и кредиты и выплачены соответствующие проценты.

4Поставщики и подрядчики заинтересованы в информации, позволяющей определить, будут ли выплачены в срок причитающиеся им суммы.

5Покупатели и заказчики заинтересованы в информации о намерении организации продолжать свою деятельность.

6Органы власти заинтересованы в информации, необходимой для осуществления возложенных на них функций по распределению ресурсов; регулированию хозяйственной деятельности; разработке и реализации общегосударственной политики; ведению статистического наблюдения.

7Общественность в целом заинтересована в информации о роли и вкладе организации в повышение благосостояния общества на местном, региональном и федеральном уровнях.

Эти точки зрения тесно взаимосвязаны и различаются, главным образом, расстановкой акцентов.
Информация, формирующаяся в отчетности, удовлетворяет потребностям, которые являются общими для всех пользователей.

Руководство организации заинтересовано в информации, представляемой внешним пользователям, и в разнообразной дополнительной информации, необходимой для планирования, анализа и контроля. Эту информацию обеспечивают данные управленческого учета. 

В нашей стране среди руководителей организаций и бухгалтеров сложилось мнение, что отчетность составляется в первую очередь для налоговых органов. Однако международный опыт свидетельствует, что наиболее важной группой пользователей являются инвесторы, поскольку именно они поставляют капитал для организации, и, следовательно, информация, удовлетворяющая их потребностям, также будет в большой степени удовлетворять потребностям других пользователей финансовой отчетности.

Финансовая отчетность характеризует условия и финансовые результаты работы фирмы за определенный период времени.

Баланс организации характеризует ее имущество по составу (актив) и по источникам формирования (пассив) на определенный момент времени.

Отчет о прибыли и убытках содержит сведения о доходах и расходах организации, признаваемых ею в соответствии с правилами бухгалтерского учета за определенный период, и соответственно, о разнице между ними – прибыли или убытке организации.

Отчет о движении денежных средств - отражает поступления, платежи и нетто-изменения денежных средств в ходе текущей хозяйственной, инвестиционной и финансовой деятельности организации за определенный период.

Рассмотрим на примере, как связаны между собой перечисленные формы отчетности. Для этого составим объединенную модель представления финансово-хозяйственной деятельности. При ее построении мы будем исходить из того факта, что каждая хозяйственная операция имеет стоимостное выражение и оказывает влияние на баланс. Существует 4 типа операций, выделенных в соответствии с их влиянием на баланс:

I. А + Х = П + Х
II. А - Х = П - Х
III. А + Х = А - Х
IV. П + Х = П – Х.

Объединив журнал хозяйственных операций с балансом (статья «Нераспределенная прибыль» формируется как разница между доходами и расходами: доходы увеличивают эту статью, расходы - уменьшают) мы получим таблицу, представляющую совокупность всех фактов финансово-хозяйственной деятельности в структурированном виде. 
Пример 2.1. Предприниматель разрабатывает план создания нового бизнеса. Объединив представленные им сведения в предложенной таблице, определим финансовый результат деятельности предпринимателя за финансовый год.
Предприниматель готов вложить в бизнес собственный капитал в размере 10 000 у.е. (1)
Предпринимателю необходимо приобрести машину стоимостью 9 000 у.е. Оборудование машины требует дополнительно 500 у.е. Ориентировочный срок службы машины составляет 4 года. (3, 4, 14)
Оформление разрешительных документов на 1 год обходится в 900 у.е. (5)
На рекламу предприниматель рассчитывает потратить в течение года 40у.е. (6)

Так как собственного капитала недостаточно для финансирования первоначальных затрат, предприниматель обращается в банк за кредитом на сумму 2 000 у.е. Ставка процентов по кредиту составляет 15% годовых, выдается он сроком на 1 год. (2, 13, 16)
Ежемесячно предприниматель закупает товары у поставщиков на сумму 3 500 у.е. с отсрочкой платежа в 1 месяц. (7, 10)

Объем продаж за год составит 41 400 у.е. в ценах закупки, 63 000 у.е. – в ценах продажи. Из них 70% предприниматель рассчитывает реализовывать за наличный расчет, 30% - с отсрочкой платежа (ожидается, что покупатели задержат оплату счетов максимум на 2 месяца). (8, 9, 15)
8. В течении года текущие расходы составят:

- на бензин 4 000 у.е. (11)
- на техобслуживание 300 у.е. (12)
Из представленной модели видно, что отчет о движении денежных средств и отчет и прибыли и убытках представляют собой интервальные формы, составляемые за определенный период, а баланс представляет собой моментальную форму, составляемую на определенный момент времени. Взятые в совокупности, отчет о движении денежных средств и отчет и прибыли и убытках дают представление о том, как от одного состояния (отраженного в начальном балансе) компания перешла в другое состояние (отраженное в итоговом балансе).

	Остаток денежных средств на начало периода
	
	Начальный баланс
	
	Нераспределенная прибыль на начало периода

	Отчет о движении денежных средств
	
	
	
	Отчет о прибыли и убытках

	поступления – платежи =
	
	
	
	доходы – расходы =

	= сальдо денежных потоков
	
	
	
	= прибыль (убыток)

	Остаток денежных средств на конец периода
	
	Итоговый баланс
	
	Нераспределенная прибыль на конец периода


Рис 2.1. Схема взаимосвязи форм финансовой отчетности.

Таким образом, отчет о прибыли и убытках и отчет о движении денежных средств являются взаимодополняющими документами, каждый из которых дает информацию о конечном результате деятельности фирмы за период.

Для бухгалтера таким конечным результатом является чистая прибыль, которой компания может распоряжаться по своему усмотрению.

Для финансиста таким конечным результатом является сальдо денежных потоков – сумма наращивания денежных средств, которыми компания будет располагать для деятельности в следующем периоде.

Сальдо денежных потоков существенным образом отличается от суммы полученной прибыли, и тому есть несколько причин. Назовем основные из них.

1. Прибыль (убыток) формируется в соответствии с принципами бухгалтерского учета, согласно которым расходы и доходы признаются в том учетном периоде, в котором они были начислены вне зависимости от реального движения денежных средств. Разница возникает:

· при изменениях в чистом оборотном капитале - товарных запасах, дебиторской и кредиторской задолженности (так, например, внесение аванса поставщикам может быть признано расходами не текущего, а следующего периода);

· при осуществлении капитальных расходов: 1)факт приобретения капитальных активов вызывает отток денежных средств, но не влияет на прибыль; 2)весь период функционирования капитальных активов (основных средств и нематериальных активов) их стоимость возмещается через амортизационные отчисления, которые уменьшают прибыль, но не вызывают движения денежных средств; 3) реализация капитальных активов меняет прибыль на сумму результата от данной операции, изменение денежных средств при этом определяется суммой полученной выручки от реализации.

2. Движение денежных средств может осуществляться в рамках цикла основной деятельности – их поступление не признается доходами, а погашение основной суммы обязательства не признается расходами.

В связи с этим организация должна раскрывать в пояснительной записке к годовой бухгалтерской отчетности избранные при формировании учетной политики способы ведения бухгалтерского учета, существенно влияющие на оценку и принятие решений пользователями бухгалтерской отчетности.

Существенными признаются способы ведения бухгалтерского учета, без знания о применении которых пользователи бухгалтерской отчетности не могут достоверно оценить финансовое состояние, движение денежных средств или финансовые результаты деятельности фирмы. Обязательному раскрытию подлежат:

· способы оценки основных средств и нематериальных активов;

· способы начисления амортизации основных средств, нематериальных активов;

· принятые сроки полезного использования основных средств и нематериальных активов;

· способы оценки производственных запасов, товаров, незавершенного производства и готовой продукции;

· способы признания прибыли от реализации продукции, работ, услуг;

· виды и способы начисления резервов, расходов будущих периодов.

Необходимо учитывать, что оценка бизнеса с помощью финансовой отчетности основывается на прошлых данных и показывает то состояние дел, которое было характерно для прошедшего периода. Сегодняшние же решения, принимаемые на основе финансового анализа, могут повлиять только на будущее.

3.3. Финансовый анализ как инструмент финансового менеджмента
Выше мы говорили о том, что финансовое состояние является главной характеристикой финансовой конкурентоспособности фирмы (см. разд. 2.2). Оптимизация финансового состояния фирмы обеспечивается 1) путем планирования базовых показателей, 2) путем постоянного контроля за текущей хозяйственной и финансовой деятельностью. 

Соответственно, результирующие финансовые показатели 1) являются частью информационной базы финансового планирования; 2) инструментом оценки качества разработанного финансового плана (как изменится финансовое состояние фирмы в зависимости от принимаемых решений); 3) индикаторами выполнения плана.

В соответствии с той ролью, которую играют результаты финансового анализа в процессе управления деятельностью организации, можно выделить 3 формы финансового анализа:

1. ретроспективный анализ – проводится для анализа сложившихся тенденций и выявления проблем финансового состояния организации;

2. перспективный анализ - проводится для экспертизы качества и обоснованности финансовых планов;

3. «план-факт» анализ - проводится для оценки и выявления причин отклонения отчетных показателей от плановых.

В зависимости от конкретных задач, которые ставит перед собой аналитик, анализ может осуществляться в следующих видах:

· экспресс-анализ - предназначен для получения общего представления о финансовом положении организации на основании базовых форм финансовой отчетности;

· комплексный финансовый анализ - предназначен для получения развернутой оценки финансового состояния организации на основании форм финансовой отчетности, а также расшифровок статей отчетности, данных аналитического учета и т.д.

· ориентированный финансовый анализ - предназначен для решения приоритетной финансовой проблемы организации, например, оптимизации дебиторской задолженности, максимизации прибыли и т.п.

· регулярный финансовый анализ - предназначен для эффективного управления финансовой деятельностью организации на базе периодического представления специальным образом обработанных результатов комплексного финансового анализа.

Процедура анализа финансового состояния фирмы складывается из следующих основных компонентов:

· анализ бухгалтерской отчетности - изучение абсолютных показателей, представленных в бухгалтерской отчетности;

· горизонтальный анализ - сравнение показателей с показателями предыдущего периода; 

· вертикальный анализ - определение удельного веса отдельных показателей в общем итоговом показателе;

· трендовый анализ – выявление относительных отклонений показателей за ряд лет от уровня базисного года;

· расчет финансовых коэффициентов.

Значимые коэффициенты лучше всего служат для выявления изменений в финансовом состоянии или результатах деятельности и помогают проиллюстрировать тренды и характер таких изменений, которые в свою очередь могут показать аналитику, какие риски и возможности существуют для исследуемой фирмы. Т.о. финансовые коэффициенты также являются объектом трендового анализа.

Финансовое состояние фирмы имеет 4 основные характеристики, каждая из которых оценивается с помощью ряда финансовых коэффициентов.

1. Уровень финансовой устойчивости.
Это одна из важнейших характеристик финансового состояния фирмы, показывающая стабильность ее функционирования в долгосрочной перспективе. Она определяется структурой финансирования, относительными преимуществами кредиторов и собственников. Суть данной характеристики заключается в следующем: если значительная часть кредиторов потребуют погашения обязательств одновременно в "неудобное" для фирмы время, то фирма может оказаться на грани банкротства (особенно это значимо для фирм с длительным хозяйственным циклом).

Финансовая устойчивость характеризуются соотношением собственных и заемных средств. 

Набор показателей финансовой устойчивости позволяет определить уровень риска, связанного с формированием структуры источников капитала фирмы, а соответственно и степень стабильности финансового обеспечения развития фирмы в предстоящем периоде.
2. Уровень ликвидности.
Анализ ликвидности баланса позволяет оценить платежеспособность фирмы, т.е. ее способность своевременно и полностью рассчитываться по своим обязательствам. Ликвидность баланса определяется степенью покрытия обязательств фирмы ее активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств. 

Срок, необходимый для превращения активов в денежные средства, определяет степень ликвидности активов. Чем меньше время, которое потребуется, чтобы данный вид активов превратился в деньги, тем выше их ликвидность.

В зависимости от степени ликвидности активы принято подразделять на наиболее ликвидные, быстро реализуемые, медленно реализуемые и трудно реализуемые. 

Для объективной оценки ликвидности оборотных активов важно знать их качественные характеристики:

· свобода в распоряжении активами (не являются ли активы предметами залога);

· возможность быстрой утраты ценности актива вследствие его физического (порча) или морального (изменение предпочтений потребителей) устаревания.

Пассивы баланса группируются по степени срочности их оплаты: наиболее срочные обязательства, краткосрочные пассивы, долгосрочные пассивы, постоянные пассивы. Такая группировка позволяет производить расчет показателей ликвидности.

3.Уровень деловой активности.
Деловая активность компании определяется интенсивностью делового оборота компании и характеризуется показателями оборачиваемости. 
4. Уровень доходности. 

Для оценки эффективности деятельности компании используются показатели рентабельности. Ключевое значение для оценки финансового состояния имеют 

- эффективность, с которой менеджеры используют активы фирмы и капитал, за счет которого они сформированы (характеризуется такими показателями как рентабельность активов, рентабельность собственного капитала); 

- эффективность деятельности, которая определяется соотношением доходов и необходимых для их получения затрат (характеризуется такими показателями как рентабельность продаж, рентабельность издержек обращения, рентабельность затрат на оплату труда).
Выделенные 2 группы показателей эффективности связаны между собой показателями деловой активности. Примером такой связи является формула Du Pont:

	Рентабельность оборотного капитала
	=
	Рентабельность продаж
	*
	Общий коэффициент оборачиваемости


	Чистая прибыль
	=
	Чистая прибыль
	*
	Выручка
	(3.1)


	Текущие активы ср
	
	Выручка
	
	Текущие активы ср
	


В зависимости от целей анализа, рассмотренные группы финансовых показателей могут дополняться другими, отражающими специфический интерес исследователя. Так, при оценке инвестиционной привлекательности фирмы анализ дополняется показателями, характеризующими состояние основных фондов, качество ценных бумаг фирмы.

Необходимо понимать, что значение имеет не только выбор методов финансового анализа, но и способы интерпретации его результатов для выработки соответствующего управленческого решения.

Расчетные значения финансовых коэффициентов необходимо правильно интерпретировать. Для интерпретации необходимо выбрать метод сравнения. В финансовом анализе используются следующие методы сравнения:

· факт - план;

· нормативные сравнения;

· сравнения во времени;

· сравнение в пространстве.

Сравнение «факт-план» применимо для всех показателей, зафиксированных в перспективных планах.

Нормативные сравнения используются для показателей, имеющих объективно обусловленные количественные характеристики; выход значений таких показателей за критические точки сигнализирует о кризисном состоянии фирмы.

Сравнения во времени (в хронологической последовательности) используются для выявления общей тенденции изменения финансового состояния. Если значения членов ряда колеблются во времени около кривой с положительным наклоном, то это может говорить о росте и хороших перспективах фирмы. Если значения членов ряда колеблются вокруг кривой с отрицательным наклоном, то это означает, что сложилась негативная тенденция.

Однако, окончательный вывод о положительной или отрицательной тенденции изменения финансовых коэффициентов можно сделать лишь на основании их комплексного анализа. Это связано с тем, что структура расчета формул большинства показателей такова, что их изменение может произойти по различным причинам.

Рассмотрим в качестве примера коэффициент общей оборачиваемости (см. форм. 3.1). Если он растет, то можно считать, что деловая активность повышается. Снижение говорит либо об уменьшении объема выручки, либо о росте стоимости активов при той же выручке. Помочь разобраться в причинах изменения общего коэффициента оборачиваемости могут другие коэффициенты оборачиваемости. Например, если уменьшается коэффициент оборачиваемости материальных оборотных средств, то можно сразу сделать вывод об увеличении товарно-материальных запасов. Остается вопрос – обусловлен этот рост товарных запасов увеличением их объема или переоценкой.

Сравнение в пространстве предполагает сравнение с другими фирмами отрасли или среднеотраслевыми показателями. Для того, чтобы не потерять свое место на рынке, фирма должна развиваться не медленнее своих конкурентов. При этом, однако, следует помнить как о специфике отрасли, ее особых свойствах и характеристиках, так и об индивидуальных трендах и специфике деятельности самой фирмы. Например, для деятельности ювелирного магазина характерным является высокий уровень запасов, небольшое число продаж товаров с чрезвычайно высокой торговой надбавкой. Его финансовое состояние будет характеризоваться пониженной ликвидностью, низкой оборачиваемостью и высокой рентабельностью продаж. Финансовое состояние супермаркета, ориентированного на большие объемы реализации за счет невысокой торговой надбавки, будет характеризоваться пониженной ликвидностью, высокой оборачиваемостью и низкой рентабельностью. 

Показатели ликвидности и финансовой устойчивости оцениваются на основе нормативных сравнений и сравнений во времени.

Показатели оборачиваемости и рентабельности оцениваются на основе сравнения факт - план; сравнения во времени и в пространстве. 

Открытые вопросы

1. Какими информационными источниками пользуется финансовый менеджер?

2. Финансовая отчетность выполняет коммуникативную функцию. Что это означает? Для чего к годовой отчетности делается пояснительная записка, какая информация в ней содержится?

3. Назовите формы финансового анализа и определите сферу применения каждой из них.

4. Назовите виды финансового анализа и определите сферу применения каждого из них.

5. Назовите основные характеристики финансового состояния фирмы и определите содержание каждой из них. Каким образом интерпретируются расчетные значения показателей, с помощью которых оценивается каждая характеристика?

Вопросы с указанием варианта ответа

	1
	Основная функция управленческого учета состоит в:

а) отражении поступлений и расходов по сделкам компании и формирование финансовых отчетов для внешних и внутренних пользователей;

б) отражении поступлений и расходов по сделкам компании и контроль за их соответствием условиям сделок; 

в) подготовка финансовой информации, необходимой для принятия управленческих решений;

	2
	Потребителями информации управленческого учета являются:

а) менеджеры и специалисты субъекта предпринимательской деятельности;

б) собственники субъекта предпринимательской деятельности;

в) налоговая инспекция;

г) банк на стадии принятия решения о выдаче предприятию кредита;

д) все вышеперечисленные.

	3
	Для того, чтобы финансовая отчетность была информативной для широкого круга пользователей, она должна в первую очередь удовлетворять потребности:

а) инвесторов;

б) кредиторов;

в) менеджеров;

г) налоговых органов.

	4
	Баланс показывает:

а) притоки и оттоки денежных средств;
б) имущество и обязательства компании в конкретный момент времени;
в) финансовые результаты деятельности компании.

	5
	К существенным способам ведения бухгалтерского учета не относятся:

а) способы начисления амортизации основных средств и нематериальных активов;

б) способы оценки производственных запасов, товаров, незавершенного производства и готовой продукции;

в) способы расчетов с покупателями и поставщиками;

г) способы признания прибыли от реализации продукции, работ, услуг.

	6
	Какая операция из перечисленных не влияет на расхождение сумм чистой прибыли и сальдо денежных потоков:

а) осуществление фирмой капитальных вложений;

б) формирование резервов будущих платежей;

в) выплата налогов;

г) получение кредита.

	7
	Первым этапом финансового планирования является анализ финансово - экономических показателей:

а) перспективный;

б) ретроспективный;

в) «план-факт». 

	8
	Контроль за выполнением финансовых планов основан на проведении анализа:

а) перспективного;

б) ретроспективного;

в) «план-факт». 

	9
	Кредиторы имеют возможность провести:

а) экспресс-анализ;

б) комплексный финансовый анализ;

в) ориентированный финансовый анализ.

	10
	Горизонтальный анализ финансовых показателей характеризует, 

а) удельный вес показателей в общем итоге баланса 

б) изменение показателей за отчётный период 

в) тенденцию изменения показателей за ряд периодов.

	11
	Вертикальный анализ финансовых показателей характеризует: 

а) удельный вес показателей в общем итоге баланса

б) изменение показателей за отчётный период

в) величину собственных средств фирмы. 

	12
	Платежеспособность фирмы - это:

а) обеспеченность его запасов и затрат источниками их формирования 

б) способность фирмы выполнять своевременно свои финансовые обязательства

в) степень покрытия обязательств фирмы ее активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств

	13
	Ликвидность активов - это

а) равенство оборотных активов краткосрочным обязательствам фирмы;

б) способность активов быстро и без потерь превращаться в наличные деньги;

в) характеристика эффективности использования активов.

	14
	Как влияет высокий уровень морального устаревания активов на их ликвидность?

а) повышает;

б) понижает; 

в) никак не влияет.

	15
	Верно ли следующее утверждение: коэффициент быстрой ликвидности всегда меньше коэффициента текущей ликвидности?

а) да

б) нет

	16
	Верно ли следующее утверждение: соотношение оборотных активов и краткосрочных обязательств компании всегда меньше 1? 

а) да

б) нет

	17
	Финансовая устойчивость определяется:

а) высокой рентабельностью основной деятельности;
б) оптимальным соотношением между собственным и заемным источниками финансирования;
в) наличием ликвидных активов;

г) отсутствием убытков.

	18
	Финансовая устойчивость характеризуется:

а) структурой источников финансирования;

б) структурой активов;

в) степенью покрытия заемных источников финансирования собственными активами.

	19
	Фирма привлекает краткосрочные займы 300 т.р. и инвестирует полученные деньги в краткосрочные ценные бумаги. Как это отразится на ее финансовом состоянии:

а) повысится ликвидность

б) снизится ликвидность

в) улучшится финансовая устойчивость;

г) ухудшится финансовая устойчивость. 

	20
	Собственный оборотный капитал - это показатель, характеризующий: 

а) финансовую устойчивость фирмы;

б) оборачиваемость оборотного капитала;

в) прибыльность вложения средств в оборотный капитал.

	21
	Какой из перечисленных факторов влияет на уровень финансовой устойчивости фирмы:

а) величина прибыли, полученной за период;

б) пропорции распределения чистой прибыли;

в) финансирование дочерней фирмы путем выдачи займа.

	22
	Для анализа показателей финансовой устойчивости применяется метод:

а) сравнения «факт-план»;

б) нормативного сравнения;

в) сравнения в пространстве.

	23
	Для анализа показателей рентабельности не применяется метод:

а) сравнения «факт-план»;

б) нормативного сравнения;

в) сравнения во времени;

г) сравнения в пространстве.


Задание для самостоятельной работы

Особым направлением финансового анализа является выявление информационных сигналов, указывающих на возможность банкротства субъекта предпринимательской деятельности.

1. Какие существуют признаки финансовой несостоятельности?

2. С помощью каких информационных сигналов можно отследить, когда финансовое состояние фирмы становится неблагоприятным?

3. Каким образом можно оценить вероятность банкротства фирмы? В каких случаях необходимо проводить такое исследование?

4. Управление основным и оборотным капиталом
1. Понятие активов.

2. Управление основным капиталом.

3. Управление оборотным капиталом.

3.1. управление средствами, авансируемыми в товарные запасы.

3.2. управление средствами, отвлекаемыми в дебиторскую задолженность.

3.3. управление денежными средствами.

4.1. Понятие активов
Активы (то же, что физический капитал, экономические ресурсы) характеризуются как доходообразующее имущество, контроль над которым организация получила в результате ведения своей деятельности путем размещения привлеченного капитала.

Активы фирмы делятся на 2 категории: внеоборотные и оборотные (текущие). В основе их разделения лежит понятие операционного цикла. Под операционным циклом понимается средний промежуток времени между моментом заготовления материальных ценностей и моментом оплаты реализованной продукции (товаров) или оказанных услуг.

К внеоборотным активам относятся такие активы, превращение которых в денежную форму (т.е. мобилизация ранее иммобилизованных в них финансовых ресурсов) не связано с течением операционного цикла.

Оборотные активы - это денежные средства и иные активы, в отношении которых можно предполагать, что они будут обращены в денежные средства или потреблены в течение обычного операционного цикла (т.е. в течение 1 операционного цикла произойдет мобилизация ранее иммобилизованных финансовых ресурсов). 

В бухгалтерском учете (ПБУ 4/99) используется формальный критерий - срок обращения активов. Активы представляются как краткосрочные (текущие, оборотные), если срок их обращения не превышает 12 месяцев или продолжительности операционного цикла, если он превышает 12 месяцев. Все остальные активы представляются как долгосрочные (внеоборотные).

Состав внеоборотных активов:

1) Нематериальные активы, в т.ч.: 

· патенты, лицензии, товарные  знаки и знаки обслуживания, 

· организационные расходы,

· деловая репутация. 

2) Основные средства, в т.ч.: 

· земельные участки и объекты природопользования,

· здания, машины и оборудование.

3) Незавершенное строительство. 

4) Доходные вложения в материальные ценности (имущество для передачи в лизинг, в прокат).

5) Долгосрочные финансовые вложения, в т.ч.: 

· инвестиции в дочерние и зависимые общества, 

· инвестиции в другие организации,

· займы, предоставленные на срок более 12 месяцев. 

Состав текущих (оборотных) активов:

1) средства, авансированные в товарно-материальные ценности (сырье и материалы, незавершенное производство, готовую продукцию для осуществления производственной деятельности; товары, приобретенные для перепродажи для осуществления торговой деятельности);

2) средства, отвлекаемые в дебиторскую задолженность и авансы выданные;

3) краткосрочные финансовые вложения;

4) денежные средства.

Создаются активы организации в результате осуществления инвестиций.

В законодательстве инвестиции определяются как денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта.

Для целей планирования и анализа инвестиции могут быть классифицированы по ряду признаков. Для нас наиболее значимым классификационным признаком является объект инвестирования (см. рис. 4.1). В соответствии с ним выделяются 2 категории инвестиций – реальные и финансовые. В свою очередь реальные инвестиции могут быть материальными и нематериальными.
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Рис. 4.1. Классификация инвестиций

Реальные материальные инвестиции — вложение капитала в производство, на его создание и развитие. В результате осуществления реальных инвестиций формируются основной и оборотный капитал предприятия. Соответственно, реальные инвестиции складываются из двух частей: инвестиций в основной капитал и инвестиций в оборотный капитал. Инвестиции в основной капитал, в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты определяются в законодательстве как капитальные вложения.
Реальные нематериальные инвестиции (инвестиции в нематериальные ценности) — это вложение средств в научные исследования, подготовку кадров, рекламу, приобретение лицензий на использование новых технологий.

Финансовые инвестиции — это вложение денежных средств в ценные бумаги (акции, облигации, долговые права, банковские депозиты). В зависимости от того, какой характер – долгосрочный или краткосрочный носят эти инвестиции, они признаются в бухгалтерском учете соответственно внеоборотными или оборотными активами.

Необходимость осуществления инвестиций может быть обусловлена

- необходимостью обновления материально-технической базы предприятия;

- наращиванием объемов основной деятельности;

- освоением новых видов деятельности.

Если первая причина приводит к необходимости осуществления именно реальных инвестиций (а именно, капитальных вложений), то вторая и третья могут быть обеспечены как посредством реальных инвестиций (путем органического роста бизнеса), так и финансовых инвестиций стратегического характера (рост бизнеса путем слияний и поглощений).

4.2. Управление основным капиталом
Основной капитал представляет собой совокупность финансовых ресурсов, инвестированных в основные средства и нематериальные активы (а также незавершенное строительство и доходные вложения в материальные ценности), т.е. ценности, которые целиком и многократно используются компанией, не меняя при этом своей материально-вещественной формы. 
Для принятия к бухгалтерскому учету активов в качестве основных средств, доходных вложений в материальные ценности, а также нематериальных активов необходимо единовременное выполнение следующих условий:

а) использование в производстве продукции при выполнении работ или оказании услуг либо для управленческих нужд организации;

б) использование в течение длительного времени, т.е. срока полезного использования, продолжительностью свыше 12 месяцев или обычного операционного цикла, если он превышает 12 месяцев;

в) организацией не предполагается последующая перепродажа данных активов;

г) способность приносить организации экономические выгоды (доход) в будущем.

Объекты незавершенного строительства принимаются к учету в качестве основных средств после введения в эксплуатацию, т.е. с того момента, когда они начинают использоваться в основной деятельности (условие а).
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Соответственно, управление основным капиталом связано, в основном, с производственно - технологическими аспектами. В рамках финансового менеджмента решаются следующие задачи управления основным капиталом:

1) определение потребности в инвестициях, которая основывается на потребностях в приросте отдельных видов основных средств и аналогичных активов (ΔПо). Эта потребность выявляется на основе 1) анализа состава и эффективности использования основных средств в отчетном периоде и 2) планируемых направлений и объемов деятельности компании. При этом учитывается степень износа имеющихся активов и ожидаемое выбытие активов. 

В соответствии с существующей общей потребностью в основных средствах рассчитывается их необходимый прирост:

ΔПос = Пос - Нос + Вфи  + Вми                                                                           (4.1)
где  Нос – наличие основных средств на начало планового периода;

В – предполагаемое выбытие основных средств в связи с физическим и моральным износом.

Потребность в основных средствах определяется дифференцированно по их видам, а также по пассивной и активной частям основных средств.

2) определение источников финансирования инвестиций;

3) обеспечение эффективности использования основных средств и аналогичных активов. 

Существует 2 группы показателей эффективности использования основных средств:

· технико-экономические показатели (фондоемкость, фондоотдача, фондовооруженность);

· финансовые показатели (период окупаемости приобретенных / созданных основных средств и аналогичных активов). Источниками окупаемости являются прибыль и амортизация. Соответственно, для обеспечения эффективного использования основных средств и аналогичных активов важное значение имеет амортизационная политика, разрабатываемая в рамках учетной политики организации.

4.3. Управление оборотным капиталом
Оборотный капитал – это финансовые ресурсы, инвестированные в оборотные средства. Эти финансовые ресурсы, обеспечивая основную деятельность организации, в рамках каждого операционного цикла меняют свою материальную форму: Д – Т – Д’.

Оборотные средства, в свою очередь, представляют собой стоимостную оценку оборотных фондов и фондов обращения. 

Управление оборотным капиталом нацелено на решение следующих задач:

1. определение необходимого (нормативного) объема каждой из составляющих оборотных средств и выбор соответствующих источников финансирования.

Общая формула расчета норматива отдельного элемента оборотных средств такова:

	Σ ОС i =
	H i *
	О i
	(4.2)

	
	
	Т
	


где  Σ ОС i - норматив потребности в оборотных средствах по i-му элементу;

H i - норма оборотных средств по i-му элементу;

О i - оборот (расход, выпуск) по i-му элементу за период;

Т - продолжительность периода в днях.

2. оптимизация структуры оборотных активов

- с позиций соответствия внутрифирменным нормативам;

- с позиций поддержания ликвидности баланса, необходимой для обеспечения платежеспособности фирмы.

3. обеспечение ускорения оборачиваемости оборотных средств для снижения потребности в оборотном капитале. Изменение потребности в оборотных средствах в связи с изменением их оборачиваемости ((С) рассчитывается по следующей формуле:

                                     (С = (Пt – Пt-1) * Р1д,                                                 (4.3)

где П – период оборота определенных оборотных активов (товарных запасов, дебиторской задолженности) в днях; 

Р1д – сумма однодневного расхода этих активов в период t.

Если (С > 0, │(С│ показывает сумму средств, дополнительно вовлеченных в оборот в связи с замедлением оборачиваемости; 

Если (С < 0, │(С│ показывает сумму выведенных из оборота средств (величину экономии) в связи с ускорением их оборота. 

Выведенные из оборота средства могут быть направлены на погашение самых дорогих источников финансирования, что позволит сократить издержки по обслуживанию капитала (см. разд. 5.2) и увеличить прибыль.

Вспомнив формулу Du Pont (формула 3.1), мы можем сказать, что ускорение оборачиваемости оборотных средств приводит к повышению эффективности использования капитала.

4. обеспечение минимизации потерь оборотных средств в процессе их использования:

- денежные активы подвержены риску инфляционных потерь;

- краткосрочные финансовые вложения подвержены риску потери части дохода в связи с неблагоприятным изменением конъюнктуры финансового рынка, а также риску потерь от инфляции;

- дебиторская задолженность подвержена риску невозврата или несвоевременного возврата, риску упущенной выгоды, риску инфляционных потерь;

- товарные запасы подвержены потерям, обусловленным их физическим (порча) и моральным (выход из моды) устареванием, и искажению их реальной стоимости в связи с инфляцией.

Процесс управления отдельными видами оборотных активов с целью решения поставленных задач имеет определенные особенности. 

4.3.1. Управление средствами, авансированными в товарные запасы (ТЗ)
Управление средствами, авансированными в товарные запасы, является наиболее важной задачей финансового менеджмента на предприятиях торговли. Основными задачами управления являются:

1) определение необходимого объема финансовых средств, авансированных в формирование товарных запасов ((ФТЗ), что тесно связано с маркетинговым аспектом - прогнозированием объемов реализации продукции:

	(ФТЗ=
	норма ТЗ
	*
	1-дневный объем реализации в ценах закупки
	+
	величина возможных потерь товаров в процессе доставки и хранения
	(4.4)

	
	
потребность в запасах товаров

(норматив ТЗ)
	
	
	


Норма товарных запасов представляет собой нормативный период оборота товарных запасов и, соответственно, измеряется в днях. Норму товарных запасов определяют, ориентируясь на периодичность и надежность поставок, степень дефицитности товаров. Подходы к нормированию товарных запасов подробно рассматриваются в рамках изучения экономики предприятия торговли. 
Если для разных товарных групп устанавливаются разные нормы запасов, соответственно, возникает необходимость определять объем финансовых средств, авансированных в запасы отдельно по каждой товарной группе.
2) обеспечение своевременного вовлечения в оборот излишних запасов товарных запасов. Эта задача также решается совместно со службой маркетинга. Именно маркетологи определяют эластичность спроса по цене и обосновывают, какие скидки обеспечат реализацию избыточных запасов. Перед финансистами встает дополнительная задача – определить, обеспечит ли сократившаяся в результате предоставления скидки торговая надбавка безубыточную реализацию товаров (более подробно об условии безубыточности см. разд. 6.4.1).
3) правильный учет стоимости товарных запасов в условиях инфляции. Это обеспечивается путем периодической переоценки товарных запасов, сумма дооценки увеличивает норматив товарных запасов и общую величину оборотного капитала.

4.3.2. Управление средствами, отвлекаемыми в дебиторскую задолженность
Управление средствами, отвлекаемыми в дебиторскую задолженность, предполагает решение следующих задач:

1) формирование условий отпуска товаров в кредит (возникновения дебиторской задолженности). Необходимо определить 2 группы условий. Первая – собственно условия предоставления коммерческого кредита покупателям: какие группы покупателей мы считаем возможным кредитовать и какая отсрочка платежа может быть предоставлена каждой из групп покупателей. Предоставляемая отсрочка платежа может зависеть от объема и частоты закупок, продолжительности контрактных отношений с покупателем, его финансовой дисциплины и др. показателей. Необходимость предоставления покупателям отсрочки платежа определяется маркетинговыми аспектами. Но с финансовой точки зрения компании невыгодно кредитовать своих покупателей: возникновение дебиторской задолженности увеличивает потребность в финансовых ресурсах (см. разд. 2.3) и вызывает дополнительные финансовые издержки по обслуживанию капитала (см. разд. 5.2, 5.3). В связи с этим, вторая группа условий направлена на мотивацию покупателей отказываться от коммерческого кредитования своим поставщиком (нашей фирмой, предоставляющей отсрочку платежа) и осуществлять немедленный расчет за приобретенный товар. Такую мотивацию обеспечивает предоставление покупателям скидки за немедленную оплату приобретаемых товаров. Для обоснования размера такой скидки необходимо учитывать стоимость коммерческого кредита как источника финансовых ресурсов для покупателя (подробно этот вопрос будет рассмотрен в разделе 5.2).

2) определение объема финансовых ресурсов, отвлекаемых в дебиторскую задолженность:

	(ФДЗ=
	норма ДЗ
	*
	1-дневный объем реализации в ценах продажи
	(4.5)


Норма дебиторской задолженности представляет собой срок, на который компания готова кредитовать своих покупателей, предоставляя им отсрочку платежа.
Выше мы отметили, что разным группам покупателей может быть предоставлена разная отсрочка платежа. Соответственно, объем средств, отвлекаемых в дебиторскую задолженность покупателей необходимо определять с учетом того, какую долю общего объема продаж (di) обеспечивает каждая из выделенных групп покупателей (i):

	(ФДЗ=
	Σ норма ДЗi
	*
	1-дневный объем реализации в ценах продажи
	*
	di
	   (4.6)


3- формирование условий, обеспечивающих своевременное взыскание дебиторской задолженности – они разрабатываются совместно с юридической службой.
4- определение степени риска неплатежеспособности покупателей и определение размера резерва по сомнительным долгам. Сумму сомнительных долгов можно рассчитать исходя из величины неоплаченной дебиторской задолженности за предшествующий период с учетом изменений в экономической ситуации. Существуют 2 метода определения размера резерва на определенный период времени t:

· за основу принимается отношение непогашенной дебиторской задолженности к объему реализации (К1):

	Резерв t =
	К1
	*
	объем реализации в ценах продажи t
	(4.7)


· за основу принимается отношение непогашенной дебиторской задолженности к ее общему объему (К2): 
	Резерв t =
	К2
	*
	(ФДЗ t
	(4.8)


5 - ускорение оборачиваемости дебиторской задолженности с помощью инструментов, позволяющих немедленно превращать дебиторскую задолженность в деньги: учет векселей и факторинговые операции. 

Юридическую основу операций по ускоренной мобилизации финансовых ресурсов, отвлеченных в дебиторскую задолженность составляет уступка требования (цессия), но исключительно денежного. Однако, факторинг гораздо сложнее, чем цессия, т.к. он сочетает в себе элементы кредита и возмездного оказания услуг.

Регулируются отношения факторинга частными правилами, установленными гл. 43 ГК РФ "Финансирование под уступку денежного требования", а также общими правилами об уступке требования (ст. 388-390 ГК РФ), в части, не противоречащей специальным правилам.

В соответствии со ст. 824 ГК РФ по договору факторинга одна сторона (финансовый агент) передает или обязуется передать другой стороне (клиенту) денежные средства, в то время как клиент (кредитор) в обмен на эти средства уступает или обязуется уступить финансовому агенту имеющееся у него денежное требование к третьему лицу (должнику), вытекающее из предоставления клиентом этому лицу товаров, выполнения работ или оказания услуг. Процедура уступки требования не подразумевает получения согласия должника, но он обязательно должен быть проинформирован о состоявшейся уступке.

В этой же статье указывается, что есть 2 типа финансирования под уступку денежного требования:

I. классический факторинг, когда финансовый агент (банк или специализированная фирма) выдает клиенту деньги и получает в замен право требования, по которому взыскивает с должников. Экономически этот тип финансирования под уступку денежного требования представляет собой куплю-продажу долговых обязательств. При совершении такой сделки общая сумма финансовых ресурсов, которой располагает клиент (валюта его баланса) не увеличивается, даже несколько уменьшается, т.к. финансовый агент приобретает у клиента долговые требования с дисконтом.

II. уступка денежного требования как форма обеспечения исполнения обязательства. Финансирование осуществляется на основании кредитного договора, в обеспечение которого клиент (заемщик) предлагает банку не залог, а уступку права требования к третьему лицу. Уступка производится в том случае, если заемщик не выполняет свое кредитное обязательство. При совершении такой сделки общая сумма финансовых ресурсов, которой располагает клиент, увеличивается на сумму кредита, полученного поз залог долговых требований. Сами долговые требования остаются на балансе клиента до их погашения должником или до передачи финансовому агенту в случае невозможности своевременно погасить кредитное обязательство.
Наиболее формализованы условия первого типа финансирования под уступку денежного требования, когда это требование основано на векселе. Учет векселей - это одна из традиционных банковских операций, покупка векселя банком по цене ниже номинала. Осуществляется она через индоссамент (передаточную надпись на векселе). Держатель векселя в момент его учета получает вексельную сумму за вычетом суммы дисконта.

	Сумма дисконта
	=
	номинал векселя
	*
	срок (дн) до наступления платежа по векселю
	*
	учетная ставка банка, %
	(4.9)

	
	
	100% * 360 дн
	


Эта сумма дисконта для клиента, продающего вексель, выступает платой за услугу банка – ускоренную мобилизацию финансовых ресурсов, отвлеченных в дебиторскую задолженность.

В силу того, что вексель является безусловным обязательством должника, финансовый агент (банк), приобретающий вексель, берет на себя минимальный риск.

Приобретение финансовым агентом всех прочих долговых требований сопряжено с большим или меньшим уровнем риска. Соответственно, сумма дисконта при факторинговых операциях будет выше, чем при учете векселей, на величину премии за риск.

В зависимости от того, как при совершении факторинговой сделки этот риск распределяется между финансовым агентом и клиентом, выделяют 2 вида классического факторинга: 

· безоборотный (американская модель). После совершения сделки отношения финансового агента и клиента прекращаются, агент общается только с должником. Все, что финансовый агент получает с должника по уступленному требованию, принадлежит ему, а клиент не несет ответственности перед агентом за то, что полученная сумма может оказаться меньше цены, за которую агент приобрел требование, т.е. если агент не получил с должника деньги или получил меньше, чем рассчитывал, он не имеет права вернуть требование клиенту. В этом случае весь риск, связанный с оспариванием должником своего обязательства или с его возможной неплатежеспособностью полностью переносится на финансового агента. В ст. 829 ГК РФ закреплено, что по умолчанию факторинг считается безоборотным.

· оборотный (европейская модель). В случае неисполнения должником обязательства агент может вернуть клиенту требование. В этом случае риск остается на клиенте.

При выдаче кредита, обеспечением возвратности которого выступает переуступка денежного требования (второй тип финансирования под уступку денежного требования), последствия сделки иные. Если клиент не вернет кредит, финансовый агент (банк) получает право требования и предъявляет его должнику. Если полученная сумма оказывается больше той, которую клиент должен агенту, разница должна быть передана клиенту; если же меньше - клиент остается ответственным перед агентом за остаток своего долга. 

В результате учета векселей и факторинговых операций фирма при определенных потерях получает возможность быстрее мобилизовать финансовые ресурсы, отвлеченные в дебиторскую задолженность. Но эти операции применяются в том случае, когда выгода от немедленного поступления денег больше, чем эти потери, т.е. если фирма имеет возможность использования средств с рентабельностью, превышающей стоимость (в процентах) услуг финансового агента. Кроме того, фирма освобождается от риска возможных неплатежей.

4.3.3. Управление денежными средствами

Управление денежными активами подчинено задаче обеспечения постоянной платежеспособности фирмы. Это управление включает:

1 - планирование потока платежей (равномерное осуществление платежей позволяет уменьшить общую потребность в денежных активах). Эта задача решается на основе прогноза денежных потоков (см. разд. 6.4.3). Особое внимание должно уделяться степени соответствия поступлений и платежей, т.е. не только суммам, но и срокам погашения дебиторской и кредиторской задолженности.

На основании ожидаемых денежных потоков выявляется:

- либо потребность в дополнительном финансировании – встает вопрос об использовании заемных средств; 

- либо излишек денежных средств – необходимо решать вопрос о краткосрочном инвестировании этих средств. 

При этом необходимо принимать во внимание минимальный остаток денежных средств на расчетном счете, необходимый для поддержания абсолютной ликвидности.

2 - определение минимально необходимой потребности в денежных средствах:
	( ФДС
	=
	норма ДС
	*
	1-дневный объем платежей по текущим операциям
	*
	К-т неравномерности денежных потоков
	(4.10)


Текущими операциями для планирования потребности в оборотных средствах, которые должны находиться в мобильной денежной форме, признаются все операции по расходованию денежных средств, осуществляемые в рамках цикла основной (текущей) деятельности, за исключением закупки товаров (потребность в этих средствах уже учтена при определении финансовых ресурсов, авансируемых в товарные запасы).

Соответственно, норма денежных средств определяется как период времени, в течение которого компания должна быть в состоянии осуществлять такие платежи без дополнительного пополнения остатка денежных средств. Максимально безопасно устанавливать норму денежных средств, равную длительности операционного цикла. Ее минимальная величина может быть приравнена к длительности финансового цикла (при условии, что его продолжительность является положительной величиной).

Коэффициент неравномерности денежных потоков представляет собой коэффициент вариации денежных поступлений:
	К-т неравномерности денежных потоков
	=
	среднеквадратичное отклонение (σ) денежных поступлений за период
	(4.11)

	
	
	среднее арифметическое денежных       поступлений за период
	


3 - обеспечение рентабельного использования временно свободного остатка денежных активов путем использования краткосрочных финансовых инструментов, что является важным фактором противоинфляционной защиты.

Если бизнес функционирует эффективно, остаток денежных средств постепенно нарастает, что обусловлено 2 причинами. Во-первых, любой бизнес ориентирован на получение прибыли. Прибыль создается на каждом цикле делового оборота (см. формулу 1.1). Эта прибыль до тех пор, пока ее не изъяли собственники, вовлечена в оборот в качестве источника финансовых ресурсов (см. разд. 5.1). Во-вторых, компания может осуществлять свою деятельность на базе собственных капитальных активов, большинство из которых представляют собой амортизируемое имущество. Механизм амортизации обеспечивает постепенную мобилизацию финансовых ресурсов, иммобилизованных в основных средствах и иных аналогичных активах. Если компания поддерживает все элементы оборотных средств (товарные запасы и дебиторскую задолженность) на объективно необходимом - нормативном уровне, то при сохранении масштабов деятельности прибыль и амортизация будут накапливаться в мобильной – денежной форме, создавая избыток денежных средств.

Таким образом, с одной стороны, существует минимальный уровень наличных денежных средств, которыми во всякий момент времени должна располагать компания. С другой стороны, должен существовать и верхний предел запаса денежных средств – когда дальнейшая мобилизация денежных средств становится уже неэффективной. 

Соответственно, необходимо определить оптимальную структуру денежных активов. Речь идет о том, чтобы оценить:

· общий объем денежных активов (денежных средств и краткосрочных финансовых вложений);

· какую их долю следует держать в наличной форме, а какую – в виде высоколиквидных ценных бумаг;

· когда и в каком объеме осуществлять взаимную трансформацию денежных средств и ценных бумаг.

В западной практике для решения этих вопросов широко используются 2 модели: модель Баумола и модель Миллера–Орра. В российских условиях использование этих моделей пока затруднено из-за неразвитости фондового рынка.

Модель Баумола.

Предполагается, что в начале цикла предприятие располагает максимальным и целесообразным для него объемом наличных денежных средств, которые постепенно расходуются. При этом вся поступающая выручка вкладывается в краткосрочные финансовые инструменты. Как только запас денежных средств истощается (становится равным 0 или достигает минимального уровня безопасности), компания продает часть ценных бумаг и тем самым пополняет запас денежных средств. Т.о. динамика остатка на расчетном счете представляет собой «пилообразный» график.


[image: image7]Рис. 4.2. Графическое представление модели Баумола
Сумма пополнения (Q) вычисляется по формуле:
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где  V – прогнозируемая потребность в денежных средствах на период;

c – расходы по конвертации ценных бумаг;

r – доходность (в долях единицы) по краткосрочным финансовым вложениям за период.

Т.о. общее число сделок по конвертации ценных бумаг в денежные средства за период составит 

                                               k = V : c                                                          (4.13)

Общие расходы (ОР) по реализации такой политики составят:
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Первое слагаемое в этой формуле представляет собой прямые расходы, второе – упущенную выгоду от хранения средств на расчетном счете вместо того, чтобы инвестировать их в ценные бумаги.

Модель Баумола достаточно проста, но она приемлема только для компаний, денежные оттоки (платежи) которых относительно стабильны и прогнозируемы. В реальной жизни этой встречается довольно редко: остаток средств на расчетном счете меняется случайным образом, причем возможны значительные колебания.

Модель Миллера – Орра

Эта модель помогает ответить на вопрос: как компании следует управлять своим денежным запасом, если невозможно предсказать каждодневный приток и отток денежных средств. Миллер и Орр использовали при построении своей модели процесс Бернулли – стохастический процесс, в котором поступления и расходование средств от периода к периоду являются случайными независимыми событиями.

Логика действий финансового менеджера может быть изображена следующим образом:
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Рис. 4.2. Графическое представление модели Миллера – Орра
Суть ее состоит в следующем. Остаток средств на расчетном счете хаотически меняется до тех пор, пока не достигнет верхнего предела. Как только это происходит, компания начинает покупать ценные бумаги с целью вернуть запас денежных средств к нормальному уровню (точке возврата). Когда запас денежных средств достигает нижнего предела, компания продает свои ценные бумаги и таким образом пополняет запас денежных средств до нормального уровня.

Использование данной модели осуществляется в несколько этапов.

1. устанавливается минимальная величина денежных средств (Он), которую целесообразно постоянно иметь на расчетном счете. Она определяется экспертным путем исходя из средней потребности компании в оплате счетов, возможных требований кредиторов и т.д.

2. по статистическим данным определяется колеблемость ежедневного поступления средств на расчетном счете: для этого используется показатель дисперсии σ2 или среднеквадратичного отклонения σ.

3. определяются расходы по хранению средств на расчетном счете (Рх) – обычно их принимают в сумме ставки ежедневного дохода по краткосрочным ценным бумагам и расходы по взаимной трансформации денежных средств и ценных бумаг (Рт) – речь идет о комиссионных брокеров.

4. Рассчитывают размах вариации остатка денежных средств на расчетном счете (S):
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При решении вопроса о размахе вариации (разнице между верхним и нижним пределами) рекомендуется придерживаться следующей политики: если ежедневная изменчивость денежных потоков велика или постоянные затраты, связанные с продажей ценные бумаги высоки, то следует увеличить размах вариации, и наоборот. Также следует уменьшить размах вариации, если есть возможность получения повышенного дохода по ценным бумагам.

5. Рассчитывают верхнюю границу денежных средств на расчетном счете (Ов), при превышении которой необходимо часть денежных средств конвертировать в краткосрочные ценные бумаги: 

                                             Ов = Он + S                                                       (4.16)

6. Определяют точку возврата Тв – величину остатка денежных средств на расчетном счете, к которой необходимо вернуться в случае, если фактический остаток средств на расчетном счете выходит за границы интервала Он ↔ Ов.
                                             Тв = Он + S/3                                                     (4.17)

Открытые вопросы

1. Дайте определение инвестиций. Чем инвестиционные решения принципиально отличаются от всех прочих управленческих решений? Какие управленческие решения сопряжены с осуществлением инвестиций?

2. Какие активы объединяются понятием внеоборотных и по какому критерию? 

3. Каким образом осуществляется мобилизация финансовых ресурсов, иммобилизованных во внеоборотных активах? Существуют ли нормативные ограничения этого процесса?

4. Дайте определения оборотных средств, оборотных фондов и фондов обращения. Какие активы объединяются понятием оборотных и по какому критерию?

5. Определите расходы и риски, связанные с излишком оборотных средств.

6. Дайте характеристику факторинговых операций. Определите общие черты и различия между способами финансирования: факторингом и краткосрочным кредитованием.

Вопросы с указанием варианта ответа

	1
	Инвестиции - это:

а) совокупность инструментов, в которые можно поместить денежные средства, рассчитывая получить доход или достичь прироста капитала. 
б) формируемые активы объекта предпринимательской деятельности: денежные средства, основные фонды, объекты интеллектуальной собственности, имущественные права; 

в) размер собственного и привлеченного капитала, необходимого для развития производства?

	2
	Реальные инвестиции представляют собой:

а) вложение средств в основной и оборотный капитал;

б) вложение средств в активы, приносящие доход;

в) вложение средств во внеоборотные активы.

	3
	Капитальные вложения - это:

а) вложение средств в основные средства;

б) вложение средств в активы, приносящие доход;

в) вложение средств во внеоборотные активы.

	4
	Формирование оборотных средств представляет собой:

а) реальные инвестиции;

б) инвестиции в нематериальные активы;

в) финансовые инвестиции;

г) не инвестиции, а текущие затраты, осуществляемые в течение операционного цикла.

	5
	Инвестиции в нематериальные активы представляет собой вложения в:

а) собственные научные исследования;

б) приобретение патентов и лицензий;

в) подготовку кадров, разработку торговой марки и рекламу;

г) все вышеперечисленное.

	6
	Внеоборотные активы - это:

а) стоимостное выражение основных фондов;

б) амортизируемое имущество; 

в) доходообразующее имущество, превращение которого в денежные средства не связано с течением операционного цикла.

	7
	Основные средства предприятия - это:

а) денежные средства, направляемые на финансирование основного вида деятельности предприятия

б) денежная оценка основных фондов как материальных ценностей, имеющих длительный период функционирования

в) денежная оценка средств труда, используемых для производственных или управленческих нужд в течение длительного времени, т.е. срока полезного использования, продолжительностью свыше 12 месяцев или обычного операционного цикла, если он превышает 12 месяцев

	8
	Основные фонды учитываются в балансе по ... стоимости

а) текущей (рыночной)

б) первоначальной

в) остаточной (восстановительной)

	9
	Организация планирует расширение масштабов деятельности. Задача финансового менеджера состоит в: 

а) определении потребностей в основных фондах;

б) сборе информации об альтернативных вариантах приобретения основных фондов;

в) оценке и выборе варианта приобретения основных фондов.

	10
	С финансовой точки зрения эффективность использования основных средств определяется показателем: 

а) фондоемкости;

б) фондовооруженности;

в) коэффициентом использования площадей и оборудования;

г) окупаемости.

	11
	Источниками окупаемости основных средств торговой организации являются: 

а) товарооборот;

б) валовый доход;

в) чистая прибыль и амортизационные отчисления.

	12
	Долгосрочные финансовые вложения - это:

а) эмитированные компанией акции;

б) долгосрочные банковские ссуды;

в) долгосрочные инвестиции в ценные бумаги;

г) стоимость незавершенного капитального строительства.

	13
	Деловая репутация представляет собой элемент:

а) оборотных активов;

б) внеоборотных активов;

в) ценностей, учитываемых на забалансовых счетах;

г) собственного капитала.

	14
	Оборотные активы – это 

а) стоимостное выражение оборотных фондов;

б) денежные средства и иные активы, которые будут потреблены или превращены в денежные средства в течение 1 операционного цикла;

в) денежные средства и иные активы, которые будут потреблены или превращены в денежные средства в течение 1 финансового цикла.

	15
	Оборотные производственные фонды принимают ...

а) однократное участие в производственном процессе, изменяя при этом свою натурально-вещественную форму;

б) многократное участие в производственном процессе, не изменяя при этом своей натурально-вещественной формы;

в) однократное участие в процессе обращения.

	16
	Фонды обращения включают ...

а) совокупность долгов и обязательств компании, состоящую из заемных и привлеченных средств, включая кредиторскую задолженность

б) запасы сырья, полуфабрикатов, топлива, тару, расходы будущих периодов

в) готовую продукцию, запасы товаров, денежные средства на счетах, в кассе и расчетах.

	17
	Эффективность использования оборотных средств характеризуется ...

а) выручкой от реализации

б) их оборачиваемостью

в) средним остатком оборотных средств

	18
	При ускорении оборачиваемости оборотного капитала:

а) возникает дополнительная потребность в финансовых ресурсах; 

б) происходит высвобождение финансовых ресурсов из оборота; 

в) уменьшается сумма оборотных средств.

	19
	Увеличение длительности операционного цикла приводит:

а) к увеличению потребности в оборотных средствах;

б) к сокращению потребности в оборотных средствах;

в) к переходу части внеоборотных активов в категорию оборотных.

	20
	Целью нормирования оборотных средств является определение ...

а) максимального размера кредиторской задолженности

б) оптимального объема производства продукции

в) оптимального объема финансовых ресурсов, необходимых для осуществления делового оборота.

	21
	Норма оборотных средств представляет собой 

а) нормативный период оборота оборотных средств;

б) нормативный коэффициент оборачиваемости оборотных средств;

в) нормативную величину запаса оборотных средств в стоимостном выражении.

	22
	Норматив оборотных средств представляет собой 

а) нормативный период оборота оборотных средств;

б) нормативный коэффициент оборачиваемости оборотных средств;

в) нормативную величину запаса оборотных средств в стоимостном выражении.

	23
	Переоценка товарных запасов:

а) меняет нормы товарных запасов;

б) меняет нормативы товарных запасов;

в) меняет оборачиваемость товарных запасов.

	24
	К способам ускорения оборачиваемости дебиторской задолженности относятся:

а) заключение договора факторинга; 

б) получение краткосрочного кредита под залог долговых требований;

в) создание резерва сомнительных долгов.

	25
	Ускорение оборачиваемости дебиторской задолженности ... финансового(ое) состояния(ие) компании.

а) является фактором улучшения

б) является фактором ухудшения

в) не влияет на

	26
	Факторинг - это ...

а) инвестиционный кредит;

б) переуступка неоплаченных долговых требований финансовому агенту (банку или специализированной фирме);

в) краткосрочный заем или банковская ссуда под залог неоплаченных долговых требований.

	27
	Клиент заключает с агентом договор об уступке права требования долга. Оплата услуг финансового агента предусматривается как процент от суммы, которую он сможет получить с должника. Можно ли рассматривать эту операцию как факторинговую?

а) да;

б) нет.

	28
	Банк получил некоторую сумму по денежному требованию, уступленному ему клиентом, и часть этой суммы возвращает клиенту. Это означает, что клиент заключил с банком:

а) договор факторинга безоборотного типа;

б) договор факторинга оборотного типа;

в) кредитный договор, по которому способом обеспечения обязательства выступила уступка права требования.

	29
	В каком случае клиент получит максимальную сумму: 

а) при учете векселя;

б) при безоборотном факторинге;

в) при оборотном факторинге.

	30
	Какой из перечисленных показателей является необходимым для исчисления потребности в денежных средствах: 

а) объем производства;

б) объем поступлений от реализации;

в) себестоимость;

г) объем безналичных расчетов.

	31
	Какой из перечисленных факторов не требует увеличения остатка денежных средств: 

а) увеличение расходов по взаимной трансформации денежных средств и ценных бумаг;

б) возрастание неравномерности денежных потоков;

в) сокращение объема вексельных расчетов.

	32
	Период оборота денежных средств:

а) включается в операционный цикл;

б) включается в финансовый цикл;

в) не включается ни в операционный, ни в финансовый цикл.

	33
	С какой целью осуществляются краткосрочные финансовые вложения: 

а) с целью завоевание рынков сбыта;
б) выгодного вложения временно свободных денежных средств; 

в) с целью ускорения оборачиваемости денежных средств.


Задание для самостоятельной работы

1. Проанализируйте оборачиваемость дебиторской задолженности фирмы и определите величину высвобождения или дополнительного вовлечения в оборот финансовых ресурсов в результате изменения оборачиваемости. Анализируемый период – 1 квартал.

	Показатели
	Период

	
	базисный
	отчетный

	Выручка

Средний остаток дебиторской задолженности
	27 000

9 900
	28 800

10 240


2. План товарооборота фирмы по розничным ценам на квартал – 54 000 руб. Уровень торговой надбавки составляет 25 % к закупочной цене. Норма товарного запаса 15 дней. В среднем 5% продукции портится в процессе хранения.
Рассчитайте сумму финансовых ресурсов, авансируемых в товарные запасы.

3. Квартальная выручка фирмы в среднем составляет 18 млн.руб. 30% продукции реализуется в розницу. Остальная продукция реализуется оптом: 60% с отсрочкой 10 дней, 40% - с отсрочкой 1 месяц. По опыту прошлых лет 1% счетов оптовых покупателей остается неоплаченным.

Определить: 

1) сумму оборотных средств, отвлекаемых в дебиторскую задолженность;

2) годовую величину резерва по сомнительным долгам.
4. Фирма срочно нуждается в пополнении оборотных средств на предстоящий квартал. Она является держателем векселя номиналом 120 000 руб. Срок погашения векселя наступит через 4 месяца. Банк готов учесть этот вексель, выплачивая 114 000 руб. 

1) Рассчитать учетный процент, взимаемый банком.

2) Существует альтернатива: взять кредит на ту же сумму (114 000 руб.) под 18% годовых на 3 месяца под залог этого векселя. Какой вариант будет для фирмы более предпочтительным?

5. На основе представленных за квартал данных оцените потребность в денежных средствах, при условии, что норма запаса денежных средств принимается равной 9 дням.

	Наименование затрат
	Сумма (т.руб.)

	1. Себестоимость
	140 000

	2. Коммерческие расходы:
	

	Лизинг складского и холодильного оборудования
	32 650

	Амортизация
	12 400

	Услуги сторонних организаций
	50

	Расходы по оплате труда:
	

	Торговый персонал
	1 515

	Административный персонал
	717

	ЕСН
	783

	Прочие текущие расходы
	225


6. Денежные расходы фирмы составляют в течение квартала 240 000 руб. Средняя доходность краткосрочных облигаций составляет 10% годовых. Комиссия брокера составляет 1% от суммы сделки. 

На основе модели Баумола определите, на какую сумму и с какой частотой должно производиться пополнение расчетного счета фирмы.

7. На основе модели Миллера-Орра определите условия управления денежными средствами фирмы на основе следующих данных: 

· вариация ежедневного поступления средств на расчетный счет (среднеквадратичное отклонение) составляет 1 000 рублей; 

· минимальный запас денежных средств установлен в размере 12 000 руб.;

· расходы по взаимной трансформации денежных средств и ценных бумаг составляют 50 руб. за каждую операцию;

· ставка дохода по краткосрочным высоколиквидным облигациям – 11,6% годовых (0,03% в день).

В каких ситуациях у фирмы возникнет необходимость увеличить размах вариации остатка денежных средств на расчетном счете?

5. Управление финансовым обеспечением предпринимательства

1. Источники формирования финансовых ресурсов. 
2. Условия использования финансовых ресурсов.

3. Структура капитала фирмы.

4. Управление заемным капиталом.

5. Управление собственным капиталом. 

5.1. Источники формирования финансовых ресурсов
В разделе 1.1, определяя объект финансового менеджмента, мы дали понятие финансовых ресурсов.
Финансовые ресурсы фирмы - это совокупность денежных средств целевого использования, обладающая способностью к высвобождению (мобилизации) или дополнительной загрузке в деловой оборот (иммобилизации).

В разделе 4 мы определили состав финансовых ресурсов с точки зрения их использования в деловом обороте. В бухгалтерском учете они отражаются как активы компании. Теперь нам необходимо определить состав финансовых ресурсов с точки зрения источников их формирования, что будет отражаться в балансе как пассивы.

В бухгалтерском учете все источники финансовых ресурсов разделяются на 2 крупные группы: собственный и заемный капитал. В основе такого разделения лежит юридический подход: перед кем компания несет обязательства за использование финансовых ресурсов.

Юридическое лицо возникает, не имея ничего "за душой". Всем, что оно имеет, оно обязано своим собственникам. Собственный капитал - сумма экономических обязательств организации перед собственниками, возникших: 

1) в связи с предоставлением организации ценностей на этапе ее образования, 

2) в результате реинвестирования прибыли, полученной организацией в течение всего периода деятельности с момента учреждения.

Заемный капитал представляют собой признаваемые организацией экономические требования, возникшие в связи с вовлечением в хозяйственный оборот организации ценностей, которые принадлежат третьим лицам.

Однако, для эффективного управления финансовыми ресурсами, в частности, для выбора оптимальных источников их формирования, такой классификации недостаточно, т.к. и собственный, и заемный капитал являются неоднородными, как с точки зрения механизма их вовлечения в деловой оборот организации, так и с точки зрения условий их использования. Поэтому, в финансовом менеджменте используется более детальная по сравнению с бухгалтерским учетом (но не противоречащая ему) классификация источников финансовых ресурсов, учитывающая механизмы формирования и условия использования финансовых ресурсов в хозяйственной деятельности (см. рис. 5.1).
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Рис. 5.1. Источники финансовых ресурсов.
Собственный привлеченный капитал формируется преимущественно на этапе создания компании. На этапе быстрого развития и роста бизнеса может возникнуть необходимость в дополнительном привлечении капитала собственников, если генерируемой компанией прибыли оказывается недостаточно для поддержания нормальной финансовой устойчивости. 

Важным источником финансовых ресурсов компании является ее прибыль. Решение относительно использования прибыли принимают собственники. Прибыль может быть изъята ими в виде дивидендов, а может быть направлена на дальнейшее развитие бизнеса. Именно та часть прибыли, которая остается в распоряжении компании (реинвестированная или капитализированная прибыль) и формирует собственный накопленный капитал.

Кроме того, собственный накопленный капитал может пополняться за счет амортизационных отчислений, при условии, что те финансовые ресурсы, которые мобилизуются в результате переноса стоимости основных фондов на стоимость продукции, резервируются в амортизационном фонде. Основная функция механизма амортизации состоит в том, чтобы обеспечить возврат (мобилизацию) средств, вложенных в основные фонды – активы с длительным сроком использования. Если объект основных фондов приобретался за счет заемных средств, то именно за счет амортизационных отчислений обеспечивается возврат основной суммы долга (проценты по кредиту выплачиваются за счет прибыли, созданной в результате использования этого объекта). Т.е. сама по себе амортизация не обеспечивает увеличения объема используемых финансовых ресурсов, т.е. не может рассматриваться как их источник. Источником финансовых ресурсов может быть только целевой амортизационный фонд: средства, которые первоначально были инвестированы в основные фонды, по мере их мобилизации, откладываются, с тем, чтобы по окончании срока службы старого актива, компания имела возможность заменить его на новый.

Заемные финансовые ресурсы из внешних источников компания получает на условиях срочности, возвратности и платности. Обязательства компании перед кредиторами могут возникать как в рамках осуществления основной и инвестиционной деятельности, когда движение финансовых ресурсов связано с оплатой реальных ценностей (операционные обязательства), так и в рамках осуществления финансовой деятельности (финансовые обязательства) (см. разд. 2.3). Принципиальное различие между финансовыми и операционными обязательствами состоит также в мотивации кредиторов. Кредиторы по финансовым обязательствам, передавая компании свои финансовые ресурсы, претендуют на часть ее прибыли в качестве платы за пользование этими финансовыми ресурсами. Кредиторы же по операционным обязательствам предоставляют компании свои финансовые ресурсы во временное пользование, как правило, вынужденно – в силу того, что условия расчетов за реальные ценности (товары, работы и услуги) определяются конкурентной рыночной средой. 

Финансовые обязательства у компании возникают в результате получения кредитов и займов.

Кредит банка. В соответствии со ст.819 ГК РФ кредитный договор - соглашение, по которому банк или иная кредитная организация обязуется предоставить денежные средства (кредит) заемщику в размере и на условиях, предусмотренных договором, а заемщик обязуется возвратить полученную денежную сумму и уплатить на нее проценты. 

Т.о. особенности кредитного договора заключается в следующем:

- кредит может быть предоставлен только банком или кредитной организацией, которая имеет соответствующую лицензию Центрального банка РФ;
- предметом кредитного договора могут быть только денежные средства;

- за пользование кредитом заемщик обязательно платит проценты, указанные в договоре (без согласования условия о процентах договор не будет считаться заключенным).

Займы. Сущность договора займа состоит в том, что одна сторона (заимодавец) передает в собственность другой стороне (заемщику) деньги или другие вещи, определенные родовыми признаками, а заемщик обязуется возвратить заимодавцу такую же сумму денег (сумму займа) или равное количество других полученных им вещей того же рода и качества (п.1 ст.807 ГК РФ). Важно обратить внимание на то, что если предметом договора была вещь определенного рода, а не денежные средства, то заемщик обязан возвратить заимодавцу также вещь того же рода.

Заимодавцем по договору займа (в отличие от кредитного договора) может быть любой дееспособный субъект гражданского права – как физические, так и юридические лица, являющиеся собственниками своего имущества. Важно обратить внимание, что по договору займа заимодавец имеет право передать заемщику только собственные средства.
По общему правилу договор займа является возмездным договором. Поэтому, если в договоре не согласовано условие о выплате, заемщик обязан уплатить заимодавцу проценты в размере действующей на день уплаты долга ставки рефинансирования. Однако если по договору заемщику передаются не деньги, а вещи, определенные родовыми признаками, и стороны не предусмотрели условие о его возмездности, договор признается безвозмездным.

Договор займа может быть заключен путем выдачи заимодавцу долговой ценной бумаги. Ценными бумагами, удостоверяющими заемные отношения, являются:

- вексель (неэмиссионная ценная бумага);

- облигация (эмиссионная ценная бумага).

Предметом договора займа, оформляемого путем выдачи долговой ценной бумаги, могут быть только денежные средства.

Как правило, компании выпуском облигаций предваряют IPO (первичное публичное предложение акций). Таким образом, эмиссия облигаций имеет своей целью не только получение дополнительного финансирования, но и формирование кредитной истории и преставление компании широкому кругу инвесторов.

Налоговый кредит. В отличие от обыкновенной отсрочки и рассрочки уплаты налога (сбора) налоговые кредиты предоставляются на более продолжительный срок (текущие - от 3 месяцев до 1 года, инвестиционные - от 1 года до 5 лет), имеют целевой характер и оформляются кредитным договором.

Текущие налоговые кредиты являются целевым финансовым источником пополнения собственного оборотного капитала организации. Текущий налоговый кредит может быть предоставлен налогоплательщику по любому налогу (сбору) при наличии одного из следующих оснований (ст.ст.64 и 65 НК РФ):

- причинение ущерба в результате стихийного бедствия,

- технологической катастрофы или иных обстоятельств непреодолимой силы;

- задержка финансирования из бюджета или оплаты выполненного государственного заказа;

- угроза банкротства в случае единовременной уплаты налога.
Проценты за пользование текущим налоговым кредитом взимают только в том случае, если он предоставлен в связи с угрозой банкротства организации из-за единовременного внесения налога (сбора). Их начисляют исходя из ставки рефинансирования ЦБ РФ, действующей в период исполнения договора. В остальных случаях платность кредита исключается.

Инвестиционный налоговый кредит предоставляется, как правило, с целью государственной поддержки социально значимых инвестиционных проектов (ст.67 НК РФ):

- научно - исследовательских, опытно - конструкторских работ, технического перевооружения производства, в том числе направленного на создание рабочих мест для инвалидов или защиту окружающей среды от загрязнения промышленными отходами (сумма кредита может составлять до 30% стоимости инвестиционного проекта);

- внедренческой или инновационной деятельности, в том числе разработки новых или совершенствования применяемых технологий, а также создания новых видов сырья или материалов (сумма кредита определяется по согласованию с уполномоченным органом);

- особо важного заказа по социально - экономическому развитию региона или по предоставлению особо важных услуг населению (сумма кредита определяется по согласованию с уполномоченным органом).

Инвестиционный налоговый кредит предоставляется по налогу на прибыль и всем региональным и местным налогам (сборам).

Пользование инвестиционным налоговым кредитом во всех случаях является платным. Проценты, начисляемые на сумму кредита, могут колебаться в пределах от 1/2 до 3/4 ставки рефинансирования ЦБ РФ.

При осуществлении расчетов с поставщиками и покупателями в рамках циклов основной и инвестиционной деятельности, момент перечисления денежных средств зачастую не совпадает с моментом передачи товарно-материальных ценностей. Соответственно, у компании возникают операционные обязательства. Они вытекают из базового договора, предметом которого выступают реальные ценности (товары, работы, услуги). 

Договор товарного кредита в соответствии с ГК РФ предусматривает обязанность кредитора предоставить должнику определенные товарно-материальные ценности на определенный срок. Это самостоятельная сделка заемного типа. Аналогично договору займа, предметом которого являются вещи, определяемые родовыми признаками, договор товарного кредита по умолчанию признается безвозмездным. Немало споров вызывает вопрос о способе возврата товарного кредита. Наиболее распространено мнение, что в обязанности должника входит необходимость вернуть в оговоренные сроки товарно-материальные ценности точно такого же рода и качества. Но согласно законодательству, возврат кредита может быть осуществлен также деньгами или их суррогатами.

Основной целью коммерческого кредита является отчуждение имущества, что придает договору коммерческого кредита черты договора купли-продажи. Но основное преимущество этого механизма состоит в том, что этот договор является также разновидностью заемного обязательства. Т.о., хотя коммерческий кредит и является специфической разновидностью кредитного договора, по сути дела он представляет собой не самостоятельную сделку заемного типа, а специальное условие о порядке проведения расчетов за поставленный товар (выполненные работы, оказанные услуги).  

В современной практике существуют следующие способы коммерческого кредитования:

- условия оплаты товаров (работ, услуг) отражаются в базовом контракте;

- оплата товаров осуществляется векселем;

- коммерческое кредитование по открытому счету - используется в отношениях торговой фирмы с ее постоянными поставщиками при многократных поставках заранее согласованного ассортимента мелкими партиями (хлебобулочных изделий, молочной продукции и т.д.). В этом случае поставщик относит стоимость отгруженных товаров на счет, открытый торговой фирме, которая, в свою очередь, осуществляет предварительную или последующую оплату в установленные контрактом сроки (обычно раз в месяц);

- коммерческое кредитование в форме консигнации - это особый вид торговой операции, при которой поставщик (консигнант) отгружает товары на склад торговой фирмы (консигнатора) с поручением реализовать их. Расчеты осуществляются только после реализации товара. 

Специфическими способами заемного финансирования основных средств – вещей, определяемых не родовыми, а индивидуальными признаками, являются аренда и лизинг. 

Аренда - это имущественный наем, который представляет собой основанное на договоре срочное возмездное владение и пользование имуществом.

К аренде необходимого имущества предприниматель обращается в двух случаях:

1. при недостатке / отсутствии финансовых ресурсов, необходимых для приобретения этого имущества в собственность;

2. если предприниматель не планирует использовать данное имущество в течение длительного времени и не хочет брать на себя риски, связанные с последующей ликвидацией имущества.

Лизинг (финансовая аренда) - вид инвестиционной деятельности по приобретению имущества и передаче его на основании договора лизинга физическим или юридическим лицам за определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях, обусловленных договором, с правом выкупа имущества лизингополучателем. Соответственно, лизинговая сделка – это совокупность договоров, необходимых для реализации договора лизинга между лизингодателем, лизингополучателем и поставщиком предмета лизинга. Т.о. классическая лизинговая сделка охватывает комплекс договорных отношений, состоящий из 2 договоров: 

1. между лизингодателем и лизингополучателем (договор лизинга);

2. между лизингодателем и поставщиком (договор купли-продажи предмета лизинга). 

Специфика аренды и лизинга как источников финансирования состоит в следующем:

· это специфические способы финансирования долгосрочных активов - основных средств;
· эти способы финансирования обеспечивают компании доступ к необходимым активам полностью на заемной основе, при этом кредитор не требует дополнительного обеспечения исполнения обязательства;
· основная сумма привлеченных таким образом финансовых ресурсов (стоимость предмета аренды или лизинга), как правило, учитывается на забалансовых счетах и не ухудшает финансовую устойчивость компании.

Устойчивые пассивы представляют собой кредиторскую задолженность, постоянно находящуюся в распоряжении компании (задолженность по оплате труда; задолженность по расчетам с бюджетом и внебюджетными фондами; резервы предстоящих платежей). Механизм образования устойчивых пассивов основан на том, что момент выплаты этих средств не совпадает с моментом их начисления, и оба эти момента времени заранее определены. В период времени между начислением и перечислением средств компания может использовать их в качестве краткосрочного источника финансирования. 

5.2. Условия использования финансовых ресурсов
Наиболее значимыми условиями использования финансовых ресурсов, привлеченных из различных источников, являются срок и стоимость. 

Стоимость финансовых ресурсов для компании определяется финансовыми издержками – платой собственникам финансовых ресурсов за их использование. Размер этой платы определяется уровнем риска, который берет на себя собственник финансовых ресурсов (инвестор или кредитор). Если финансовые ресурсы вовлекаются в предпринимательскую деятельность на длительный срок, их собственник (инвестор или кредитор) берет на себя повышенный риск, поэтому стоимость долгосрочных источников финансирования, как правило, выше, чем краткосрочных.

Условия использования внутренних источников финансовых ресурсов определяются политикой самой компании. Условия использования внешних источников финансовых ресурсов согласовываются финансовыми менеджерами компании и ее инвесторами и кредиторами в двустороннем порядке.

Привлеченные средства предполагают выплату дивидендов, однако последнее не является обязательным даже в случае, если предпринимательская деятельность компании прибыльна. Выполнение обязательств по заемным средствам непреложно, оно не зависит от результатов предпринимательской деятельности. 
Но у компании существует возможность признавать часть расходов по обслуживанию финансовых ресурсов затратами, уменьшающими налогооблагаемую прибыль и тем самым экономить на налоговых платежах. Уменьшение размера налоговых выплат является результатом использования так называемого налогового щита.

Налоговый щит – законодательно установленное положение (инструмент), предполагающее возможности уменьшения размера налоговых обязательств компании, вызванное увеличением затрат, подлежащих вычету из налогооблагаемой прибыли (процентов по кредиту, амортизационных отчислений); эффект налогового щита (в стоимостном выражении) равен ставке налога, умноженного на прирост таких затрат. Прирост затрат по процентным платежам, установленный Налоговым кодексом, ограничен размером ставки рефинансирования Центрального банка России, умноженной на коэффициент 1,1 для обязательств, номинированных в рублях, и 15% годовых для долговых обязательств, номинированных в иностранной валюте. 
Рассмотрим условия пользования финансовыми ресурсами, сформированными из различных источников (см. табл. 5.1).

Собственники вкладывают (инвестируют) свои средства в уставный капитал коммерческой организации, беря на себя риски осуществления предпринимательской деятельности и рассчитывая на получение дохода в виде прибыли от деятельности этой организации. Эта прибыль должна компенсировать собственникам отказ от потребления инвестированных средств и повышенный риск осуществления этих инвестиций (см. разд. 2.4).
Акционерный капитал может быть получен за счет эмиссии простых или привилегированных акций. Различие между ними заключается в возможности участия акционера в управлении компанией, а также в условиях выплаты дивидендов. 

Доходы по привилегированным (неголосующим) акциям представляют собой фиксированный процент от их номинала и выплачиваются из чистой прибыли вне зависимости от ее величины в данном периоде. 

Дивиденды по обыкновенным акциям определяются делением направляемой на эти цели чистой прибыли на общее количество акций. 

Обыкновенные акции более рисковые, т.к. они имеют более низкий приоритет в выплате доходов акционерам, чем привилегированные акции. Более того, цена этих акций в будущем совершенно неизвестна и компания может выплатить или не выплатить дивиденды по ним. 

Все дивиденды выплачиваются из прибыли уже после выплаты налогов, т.е. они не попадают под действие налогового щита.
Однако прирост богатства акционеров происходит не только за счет полученных дивидендов, но и за счет той прибыли, которая осталась нераспределенной – сохраненной для дальнейшего развития бизнеса. Отказываясь от дивидендов сегодня, инвесторы как бы осуществляют дополнительные инвестиции в компанию в расчете на увеличение доходов в дальнейшем. Тогда какой же уровень дохода должен требовать инвестор от дополнительных инвестиций за счет нераспределенной прибыли? Такой же, как и по обыкновенным акциям. Однако эти доходы инвесторов и соответствующие финансовые издержки компании являются лишь предполагаемыми – в экономической теории они определяются как альтернативные или вмененные.

При создании амортизационного фонда у компании не возникает явных издержек по его обслуживанию. Однако, компания отказалась от немедленного потребления этих средств. Поэтому стоимость амортизации как источника финансовых ресурсов будет определяться вмененными издержками (недополученными доходами) аналогично нераспределенной прибыли, но без учета премии за риск. Ориентиром здесь могут быть процентные ставки по долгосрочным банковским депозитам.

Стоимость финансовых обязательств (долгового финансирования) определяется непосредственно в договоре между заемщиком и кредитором. Однако, в результате действия налогового щита реальные финансовые издержки компании – заемщика уменьшаются в результате экономии платежей по налогу на прибыль. Ст. 269 Налогового кодекса РФ устанавливает предельную величину процентов, признаваемых расходами, т.е. попадающих под налоговый щит. При оформлении долгового обязательства в рублях она принимается равной ставке рефинансирования ЦБ РФ (с 14 июня 2008 г. составляет 11%), увеличенной в 1,1 раза, а по долговым обязательствам в иностранной валюте - 15 %.

Рассмотрим, как будет определяться чистая прибыль компании при осуществлении расходов по обслуживанию долговых обязательств частично за счет прибыли до налогообложения, частично – за счет прибыли после налогообложения.

ЧП = П – ЗК * Х – (П – ЗК * Х) * Т – ЗК * (r кр –Х) =

=  П – ЗК * Х – П * Т – ЗК * Х * Т – ЗК * r кр + ЗК * Х = 

= П* (1 - Т) – ЗК * (r кр – Х*Т)                                                        (5.1)
где  ЧП – чистая прибыль;

П – прибыль до уплаты процентов по долговым обязательствам и налога на прибыль (общепринятое обозначение - EBIT);

ЗК – величина долгового обязательства;

r кр – ставка процентов по долговому обязательству;

Х - ставка процентов по долговому обязательству, уменьшающих налогооблагаемую прибыль в соответствии со ст. 269 НК.

Т – ставка налога на прибыль.

Соответственно, стоимость долгового финансирования (С кр) будет определяться величиной процентной ставки по долговому обязательству, скорректированной с учетом действия налогового щита. Она отражает реальные затраты, которые возникают у инвестора по обслуживанию долговых обязательств.

	С кр.= r кр – Х*Т
	(5.2)


Специфически формируется стоимость таких финансовых обязательств как облигационные займы. Общие затраты заемщика (эмитента облигаций) складываются из двух частей: затрат по обслуживанию эмиссии (определяются под воздействием спроса и предложения на рынке в момент эмиссии) и затрат на организацию эмиссии. Стоимость облигационного займа как источника финансирования для эмитента (и, соответственно, доходность облигаций для инвестора) определяется неудовлетворенным спросом на данные ценные бумаги – чем выше спрос, тем выше цена размещения, а, следовательно, и ниже доходность (для инвестора) и стоимость (для эмитента) данного финансового инструмента. Несмотря на то, что практически все затраты являются переменными (т.е. зависят от объема выпуска), использовать облигационный заем как источник финансирования целесообразно только для привлечения значительных объемов финансовых ресурсов. Требование к объему эмиссии в первую очередь обусловлено необходимостью обеспечить ликвидность выпуска облигаций: чем выше уровень ликвидности ценной бумаги, тем ниже уровень риска ее приобретения с точки зрения инвестора, а, соответственно, ниже и его требования к доходности. Ограниченные по объему выпуски облигаций размещаются, как правило, среди узкого круга инвесторов, договоренность с которыми достигается еще на стадии планирования эмиссии.
Финансовые издержки, возникающие у компании в связи с обслуживанием облигационного займа, так же как и по кредитам, частично попадают под действие налогового щита в соответствии со ст. 269 НК.
Затраты по обслуживанию налоговых кредитов (начисленные проценты, дополнительные расходы) полностью попадают под налоговый щит. Скорректированная с учетом действия налогового щита стоимость налогового кредита составит:

	С нал.кр.= r нал.кр. * (1 - Т)
	(5.3)


В соответствии с ГК РФ и товарный, и коммерческий кредит предполагается беспроцентным, если в договоре прямо не предусмотрены иные условия. 

Фактически в качестве платы за коммерческий кредит выступает:

- для покупателя (при отсрочке платежа) - ценовая скидка, предоставляемая продавцом покупателю за осуществление немедленного расчета за поставленные товары;

- для продавца (при предоплате) – ценовая скидка, предоставляемая продавцом покупателю за осуществление предварительной оплаты.

	r комм.кр. =
	скидка за немедленный / предварительный расчет (%)
	*
	360 дн.
	(5.4)

	
	100% - скидка за немедленный / предварительный расчет (%)
	
	отсрочка платежа / предварительная оплата (дн)
	


Определенная таким образом стоимость кредита является скрытой в общей сумме обязательства, соответственно, она в полном объеме попадает под налоговый щит. 

Для того, чтобы можно было сравнивать этот источник финансирования с другими (например, с банковским кредитом), необходимо учесть налоговые последствия. С учетом действия налогового щита стоимость коммерческого кредита составит:

	С комм.кр.= r комм.кр. * (1 - Т)
	(5.5)


Размер арендной платы в некоторой степени зависит от спроса и предложения, которые складываются на рынке арендуемых объектов. Однако, у арендатора всегда есть выбор: арендовать необходимый ему объект или приобрести его (за счет кредита – в случае отсутствия необходимых финансовых ресурсов). 

Т.к. путем аренды предприниматель (арендатор) получает доступ к капиталу, только в уже овеществленной форме, арендная плата по своей сути аналогична плате за кредит. И в том, и в другом случае, заемщик / арендатор обязан возвратить кредитору / арендодателю не только основную сумму долга, но и заплатить за его использование. При этом следует учитывать, что, возвращая по окончании срока действия арендного договора предмет аренды, арендатор возвращает арендодателю не полную стоимость основной суммы долга. В процессе эксплуатации объект утратил часть своей стоимости (обесценился), что должно быть компенсировано арендодателю в составе арендных платежей.
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Рис. 5.2 – Сравнительная структура платежей в счет погашения заимствований

Таким образом, арендная плата (а также и лизинговые платежи) включают в себя не только плату за пользование привлеченными таким образом финансовыми ресурсами, но и часть основной суммы долга (амортизация предмета аренды и лизинга), при этом они полностью признаются затратами компании и, соответственно, попадают под налоговый щит. Вычтя из арендной платы величину амортизации и переведя получившуюся разницу в проценты от стоимости предмета аренды, мы получим относительный показатель – арендный процент (r Ар), аналог процентной ставки по кредиту.

Для арендодателя овеществление капитала в предмете аренды является более рисковой операцией, чем выдача кредита. Поэтому вполне закономерно, что арендный процент должен быть выше банковского. Однако, как и в случае с коммерческим кредитом, для определения реальной стоимости арендного финансирования необходимо учесть налоговые последствия:

	С Ар = r Ар х (1 - Т)
	(5.6)


Устойчивые пассивы являются внутренним источником финансовых ресурсов, аналогично прибыли и амортизационному фонду, и у компании не возникает явных финансовых издержек по его обслуживанию, поэтому их часто определяют как «источники, приравненные к собственным». Но в отличие от прибыли и амортизационного фонда, устойчивые пассивы являются чрезвычайно краткосрочным источником, не имеющим альтернативных возможностей использования. Поэтому мы не можем говорить о том, что у компании возникают и вмененные издержки. В связи с этим устойчивые пассивы являются единственным источником финансовых ресурсов, стоимость которого приравнена к 0.
Таблица 5.1 – Стоимость источников финансовых ресурсов

	Источник финансовых ресурсов
	Стоимость финансовых ресурсов
	Условия признания финансовых издержек

	Средства от эмиссии акций и долевого участия
	Дивиденды, размер которых должен удовлетворять требования инвесторов к доходности с учетом премии за риск
	Не попадают под налоговый щит.

	Реинвестированная прибыль
	Будущие дивиденды, размер которых должен удовлетворять требования инвесторов к доходности с учетом премии за риск
	Являются вмененными.

	Амортизационный фонд
	Определяется доходностью по долгосрочным банковским депозитам.
	Являются вмененными.

	Кредиты и займы
	Процентная ставка, определенная в договоре
	Частично попадает под налоговый щит

	Коммерческий кредит
	Определяется размером скидки, которую готов предоставить контрагент за ускоренную мобилизацию финансовых ресурсов.
	Скрыты в общей сумме обязательства. Полностью попадают под налоговый щит.

	Аренда и лизинг
	Определяется ожидаемой собственником отдачей на капитал, инвестированный в объект аренды / лизинга
	Скрыты в общей сумме обязательства. Полностью попадают под налоговый щит.

	Устойчивые пассивы
	Приравнена к нулю
	


Итак, проранжируем источники финансирования по стоимости их использования.

Единственным бесплатным источником финансирования для компании являются устойчивые пассивы (операционные обязательства внутреннего характера), но возможности его формирования и использования крайне ограничены.
Самофинансирование, т.е. использование собственного накопленного капитала (собственный капитал, сформированный за счет внутренних источников) рассматривается как самый дешевый источник в силу того, что его стоимость определяется не реальными, а вмененными издержками.

Операционные обязательства внешнего характера (товарный и коммерческий кредит; аренда и лизинг) влекут за собой уже явные финансовые издержки, но их величина скрыта в общей сумме обязательства и полностью попадает под действие налогового щита. Отсюда следует, что данный источник для фирмы дешевле, чем другие источники финансирования, связанные с прибылью после налогообложения, т. е. с чистой прибылью.
Затем следует долговое финансирование (финансовые обязательства), требующее уплаты процентов по определенной ставке, которая выше, чем процент по банковским депозитам (по безрисковым вложениям), что определяется операционными расходами и нормальной прибылью банка. В соответствии с действующим налоговым законодательством расходы, связанные с обслуживанием долговых обязательств лишь частично попадают под налоговый щит. 
Самый дорогой источник - собственный капитал, сформированный за счет внешних источников: эмиссии акций и долевого участия, требующий выплаты дивидендов, сумма которых превышает проценты по вкладам (по безрисковым вложениям) на рисковую премию. С точки зрения собственника финансовых ресурсов финансирование бизнеса путем долевого финансирования более рискованно по сравнению с долговым финансированием (это определяется законодательством о банкротстве), а это требует большей нормы дохода на них. Кроме того, доход собственникам (дивиденды) приходится выплачивать из чистой прибыли, т.е. эти финансовые издержки не находятся под налоговым щитом.
5.3. Структура капитала фирмы
Финансовая структура капитала, т.е. соотношение собственного и заемного капитала, определяет многие аспекты хозяйственной деятельности компании и существенным образом влияет на ее результаты. Именно структура капитала определяет одну из ключевых характеристик финансового состояния компании – ее финансовую устойчивость, и, соответственно, финансовую конкурентоспособность (см. разд. 2.2). Поэтому формированию оптимальной структуры капитала должно быть уделено серьезное внимание.

В первую очередь определим факторы, оказывающие влияние на финансовую структуру капитала. К ним относятся:

1. стабильность поступлений от реализации товаров: чем равномернее осуществляются денежные поступления, тем более безопасным становится использование заемного капитала.

2. структура активов фирмы: чем более безопасна с позиций кредитора структура активов фирмы, тем большими возможностями привлечения и использования заемного капитала она обладает.

3. уровень рентабельности активов: при высоких показателях эффективности использования капитала компания повышает свою финансовую маневренность, т.е. свободу в выборе источников финансирования. С одной стороны, высокая эффективность использования капитала повышает заинтересованность собственников в реинвестировании прибыли, что позволяет увеличить собственный капитал и, одновременно, снизить потребность в заемном капитале и укрепить финансовую устойчивость компании, повысив ее потенциал заимствования. С другой стороны, высокая рентабельность активов позволяет компании использовать больший объем заемного капитала даже при повышении процентных ставок по нему (см. ниже оптимизацию структуры капитала по критерию эффективности его использования).

4. состояние конъюнктуры финансового рынка: в зависимости от этого состояния возрастает или снижается стоимость привлечения заемного капитала, что влияет на объемы его использования фирмой.

5. финансовый менталитет владельцев и менеджеров фирмы: он проявляется в их отношении к допустимому уровню риска, связанного с финансовой устойчивостью и платежеспособностью фирмы. Чем выше допустимый уровень риска, тем больший объем заемного капитала может быть использован в процессе хозяйственной деятельности для достижения более высоких размеров прибыли.

Финансовая структура капитала является одним из элементов планирования финансовой деятельности фирмы. Она планируется на основе следующих данных: 

1. Анализ структуры и эффективности использования капитала в отчетном периоде. Основной целью этого анализа является выявление динамики объема и состава капитала в отчетном периоде: какова была финансовая устойчивость фирмы и насколько и эффективно использовался капитала (рассчитываются показатели финансовой устойчивости, оборачиваемости и рентабельности капитала).

2. Определение общей потребности в капитале на плановый период.
3. Оптимизация финансовой структуры капитала в планируемом периоде. В основе процесса оптимизации финансовой структуры капитала лежат правила, сформулированные в общей стратегии развития фирмы.
Оптимизация структуры капитала осуществляется по трем основным критериям:

I. Оптимизация структуры капитала по критерию политики финансирования активов. Величина и структура активов определяется масштабом фирмы и спецификой ее деятельности. Как мы уже отмечали, активы разделяются на 2 категории: внеоборотные и оборотные (см. разд. 4.1). Именно таким образом они отражаются в «моментальном» финансовом документе – балансе компании. Однако, сравнив ежемесячные балансы компании с достаточно выраженной сезонностью бизнеса, мы увидим, что объем и структура активов компании существенно различаются. Поэтому на основе «динамической» точки зрения активы разделяют на постоянные и переменные. К постоянным активам относят все внеоборотные активы и часть оборотных. Постоянная часть оборотных активов определяется либо как усредненная, либо как минимальная величина оборотных активов, необходимых для текущей деятельности.

Переменная часть оборотных активов определяет дополнительную потребность в оборотных средствах, связанную с отклонениями, возникающими в различные периоды деятельности фирмы. Эти отклонения связаны с тем, что величина оборотных средств не является постоянной и зависит не только от объема производства (реализации), но и от таких факторов, как сезонность бизнеса, неравномерность поставок, несвоевременность поступления средств за отгруженную продукцию.

Этот способ оптимизации структуры капитала связан с дифференциацией источников финансирования различных активов фирмы в зависимости от отношения руководства компании к финансовым рискам. 

Политика финансирования активов определяется в зависимости от того, каким образом финансируются временные потребности в финансовых ресурсах, необходимых для покрытия переменной части оборотных средств. Существует три принципиальных варианта политики финансирования активов:

Таблица 5.2 – Принципиальные подходы к финансированию активов организации

	
	Политика финансирования активов

	АКТИВЫ ФИРМЫ
	Консервативная
	Умеренная
	Агрессивная

	Внеоборотные активы
	

	
	   
     СтИ

	Постоянная часть оборотных активов
	     СтИ
	    СтИ
	    МобИ

	Переменная часть оборотных активов
	   
     МобИ
	
    МобИ
	


СтИ - стабильные источники финансирования – собственный капитал, долгосрочный заемный капитал, привлеченный посредством финансовых обязательств и заемный капитал, привлеченный посредством операционных обязательств.

МобИ - мобильные источники финансирования – краткосрочный заемный капитал, привлеченный посредством финансовых обязательств.
Как видно из таблицы 5.2, чем больше доля краткосрочных финансовых обязательств в финансировании оборотного капитала, тем агрессивнее финансовая политика. При агрессивной модели управления активами растут затраты компании на уплату процентов за кредит, что снижает прибыль и рентабельность и создает риск потери ликвидности.

II. Оптимизация структуры капитала по критерию его стоимости.
Как уже было отмечено выше (разд. 5.2), формирование финансовых ресурсов за счет различных источников вызывает определенные финансовые издержки – реальные (явные или скрытые) или вмененные.

В процессе оптимизации структуры капитала по критерию его стоимости исходят из возможности минимизации общих финансовых издержек, связанных с использованием капитала, сформированного из различных источников.

Для этого рассчитывается показатель средневзвешенной стоимости капитала (WACC):

WACC = Σ Wi*Сi                                                  (5.7)
где  Wi -  удельный вес i-го источника средств в общей величине капитала; 

Сi - стоимость использования i-го источника с учетом действия налогового щита.

Оценка стоимости капитала используется в расчетах, которые ориентированы на определение того порогового значения нормы отдачи от инвестирования средств, далее которого фирма обеспечивает реальное приращение своего капитала. Основная суть этого критерия оптимизации структуры капитала состоит в том, чтобы не допустить использования средств более дорогих по условиям их получения, чем планируемый эффект от вовлечения их в деловой оборот. Предельным является вариант вложения средств, при котором цена капитала и финансовая отдача от вложенных средств (рентабельность) оказываются равными.

III. Оптимизация структуры капитала по критерию эффективности его использования. 

Как уже отмечалось, большинство менеджеров стремится к тому, чтобы успешно расширять фирму, как только позволяют возможности рынка. Держатели акций также ожидают выгоды от обладания ими. На первом месте среди всех финансовых целей стоит достижение высокой степени доходности собственного капитала. Поэтому в качестве показателя оптимизации на этом этапе принимается уровень рентабельности собственного капитала.

Рассмотрим общую финансовую модель, позволяющую проследить, как влияет финансовая структура капитала на эффективность использования капитала и как следствие - на рост компании. 

Вариант 1. Компания не привлекает заемный капитал (ЗК), все активы профинансированы за счет собственного и приравненного к нему капитала (СК). Собственники реинвестируют всю чистую прибыль (ЧП) в развитие основной деятельности. В этом случае темп прироста собственного капитала (Тпрск) равен рентабельности собственного капитала (Рск), а он в свою очередь - уровню рентабельности активов (Ра):

	Тпрск=
	ЧП
	= Рск = Ра
	(5.8)

	
	СК
	
	


Вариант 2. Для расширения масштабов деятельности компания привлекает заемный капитал. В результате возникает неравенство:

	Тпрск=
	ЧП
	= Рск > Ра
	(5.8)

	
	СК
	
	


Превышение рентабельности собственного капитала над рентабельностью активов обусловлено возникновением эффекта финансового левериджа (эффекта финансового рычага) - с его помощью измеряется эффект повышения рентабельности собственного капитала при увеличении доли заемного капитала в общей его сумме: 
	Тпрск=
	ЧП
	= Рск = Ра + ЭФЛ
	(5.9)

	
	СК
	
	


Из-за наличия долга в структуре капитала доходность собственного капитала ускоренно растет, пока величина процентов за пользование заемным капиталом не превысит прибыль.

	ЭФЛ =
	
(Ра - С кр)
	*
	
	ЗК
	
	(5.10)

	
	
	
	
	СК
	
	

	
	дифференциал финансового левериджа
	
	коэффициент финансового левериджа
	


где  Ра - показатель рентабельности активов
; 

Скр - средняя ставка процентов по кредитам, скорректированная с учетом действия налогового щита (см. формулу 5.2); 

ЗК - сумма (или удельный вес) заемного капитала; 

СК - сумма (или уд. вес) собственного капитала.

Возникновение эффекта финансового рычага связано с тем, что капитал, взятый в долг под фиксированный процент, можно использовать для инвестиций, приносящих прибыль более высокую, чем уплаченный процент.

Как видно из приведенной формулы, она имеет две составляющие:

1. Дифференциал финансового левериджа (Ра - Скр) показывает разницу между уровнем  рентабельности активов и средним уровнем процентов по кредитам.

2. Коэффициент финансового левериджа ЗК/СК характеризует объем заемного капитала, который приходится на единицу собственного капитала фирмы.

Выделение этих составляющих позволяет целенаправленно управлять эффектом финансового левериджа при формировании структуры капитала.

Так, если дифференциал финансового левериджа имеет положительное значение, то любое увеличение коэффициента финансового левериджа будет приводить к росту его эффекта, и, соответственно, к росту рентабельности собственного капитала.

Соответственно, чем выше дифференциал финансового левериджа, тем выше, при прочих равных условиях, будет его эффект.

Однако рост эффекта финансового левериджа имеет определенные пределы. Снижение степени финансовой устойчивости фирмы в результате повышения доли заемного капитала (и, соответственно, коэффициента финансового левериджа) приводит к увеличению риска ее банкротства, что вынуждает кредиторов увеличивать уровень процентной ставки на премию за дополнительный риск невозврата кредита. Если значение дифференциала финансового левериджа становится отрицательным, это приведет к снижению рентабельности собственного капитала, т.к. часть прибыли, генерируемой собственным капиталом, будет уходить на оплату используемого заемного капитала по высоким процентным ставкам.

Многовариантный расчет показателя ЭФЛ позволяет определить оптимальную структуру капитала с позиций наиболее эффективного его использования, т.е. выявить границу предельной доли заемного капитала для конкретной фирмы. 

Пример 5.1. Проиллюстрируем графическим примером действие финансового рычага при увеличении доли заемного капитала в структуре финансирования (рис. 5.3). Отразим на графике динамику роста рентабельности собственного капитала при рентабельности активов 20% и при разной стоимости использования заемного капитала.
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Рис. 5.3. Влияние финансового рычага на рентабельность собственного 
капитала
Как видно на графике, рост рентабельности собственного капитала начинает опережать рост доли заемного капитала в общем объеме финансирования тогда, когда финансовая устойчивость компании выходит за пределы нормальных значений, причем, чем больше дифференциал финансового левериджа, тем раньше возникает такое опережение. Однако такая конфигурация графика будет наблюдаться только при условии сохранения неизменной величины дифференциала финансового левериджа. За пределами нормальных значений финансовой устойчивости (доля заемного капитала 60-70%) дифференциал финансового левериджа начнет снижаться, соответственно, замедлится и темп роста рентабельности собственного капитала. В определенный момент (индивидуальный для каждой компании) рост рентабельности собственного капитала может смениться ее сокращением.

Итак, увеличение объема используемого заемного капитала обусловливает повышение прибыли компании и рентабельности собственного капитала возрастающими темпами. Но одновременно, повышается и риск осуществления предпринимательской деятельности, компенсацией которого и выступает повышенная прибыль (см. раздел 2.4 - III принцип принятия финансовых решений: принцип финансового рычага). 

Вариант 3. При стабилизации масштабов деятельности принимается решение о выплате дивидендов, что приводит к замедлению роста рентабельности собственного капитала, т.к. он будет обеспечиваться только за счет реинвестированной части прибыли:

	Тпрск=
	ЧП * kр/и
	= kр/и * Рск = kр/и * (Ра + ЭФЛ)
	(5.11)

	
	СК
	
	


где kр/и – доля реинвестированной чистой прибыли.
Если менеджеры компании определили оптимальный уровень финансовой устойчивости, то для поддержания заемный капитал должен расти теми же темпами, что и собственный. Поэтому последняя формула является обобщающей формулой для определения темпа прироста капитала, который может поддерживать фирма в стабильных условиях и при сохранении существующей финансовой стратегии. Она называется формулой устойчивого роста фирмы. 

Обоснование структуры источников финансирования связано как с анализом сложившейся структуры капитала фирмы, так и с ее изменением в результате привлечения дополнительного капитала. При значительном расширении масштабов деятельности компании для финансирования инвестиций часто возникает необходимость привлечь значительный объем финансовых ресурсов на длительный срок. В этом случае необходимо делать принципиальный выбор между долевым финансированием (за счет собственного привлеченного капитала) и долговым финансированием (за счет заемного капитала, привлеченного посредством финансовых обязательств). Долговое финансирование имеет несомненные преимущества перед долевым: оно дешевле и проще в организационном аспекте. Кроме того, дополнительная эмиссия может вызвать недовольство тех, кто уже имеет акции компании: новые обязательства приведут к «разводнению» доходов между акционерами, т. е. даже при росте общей доходности фирмы от новых инвестиций доходы на одну акцию могут снизиться, что невыгодно и акционерам, и руководству компании (есть риск снижения курса акций). Однако если фирма уже имеет большую сумму долга, то она может оказаться не в состоянии платить еще и по новым долгам.

Для выбора между долевым и долговым способами дополнительного финансирования необходимо оценить их влияние на доход, получаемый собственниками (акционерами). 

	Доход на 1 обыкновенную акцию
	=
	П * (1 - Т) – сумма финансовых издержек по долговому финансированию
	(5.12)

	
	
	число обыкновенных акций
	


Для проведения таких расчетов способом долевого финансирования мы будем считать только эмиссию обыкновенных акций (паев, долей) – т.е. источник, стоимость которого прямо зависит от размера прибыли, полученной компаний, а способами долгового финансирования мы будем считать кредиты, процентные займы (в т.ч. и облигационные), а также эмиссию привилегированных акций - т.е. источники с фиксированной стоимостью, которая не зависит от размера прибыли.

Пример 5.2. Построим графики, которые будут показывать зависимость дохода на 1 обыкновенную акцию от полученной прибыли, исходя из следующих условий:

· Первоначальное количество обыкновенных акций: 1 тыс. 

· Стоимость 1 акции – 100 руб.
· Налог на прибыль: 24%.
· Дополнительная потребность в финансировании – 40 000 руб.
· Стоимость долгового финансирования (с учетом налоговых последствий): 20%.
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Рис. 5.4. Влияние способа финансирования на доходность бизнеса 
для акционеров
Первоначальная зависимость прибыли и дохода на 1 акцию отражается графиком А. 
Если воспользоваться долевым финансированием (дополнительно выпустить 400 обыкновенных акций), то наклон графика относительно оси ординат по сравнению с базовым вариантом А уменьшится (график В) – т.е. на 1 акцию доход будет ниже: произойдет "разводнение" капитала.

Если воспользоваться долговым финансированием (например, взять кредит), то график сдвинется вправо параллельно базовому положению А (график С). Из-за того, что долговое финансирование имеет фиксированную стоимость, не зависящую от результатов функционирования бизнеса, минимальная прибыль, которая позволяет пользоваться долговым финансированием, в нашем примере составляет 10 526 руб.

Мы видим, что в некоторой точке графики В и С пересекаются. Это точка финансового равновесия. Она определяет сумму прибыли компании, при получении которой акционерам безразлично, за счет какого способа финансирования (долгового или долевого) будет обеспечена дополнительная потребность бизнеса в финансовых ресурсах.

Арифметически рассчитать сумму прибыли, при которой устанавливается равновесие в затратах на сравниваемые варианты финансирования (П), можно путем составления следующего выражения по каждому варианту и приравнивания их между собой:

	Доход на 1 обыкновенную акцию при долевом финансировании
	=
	Доход на 1 обыкновенную акцию при долговом финансировании
	(5.13)


В нашем примере расчет будет выглядеть следующим образом:

	П*(1-0,24)
	=
	П*(1-0,24) – 40 000 * 0,2

	1400
	
	1000


Точка финансового равновесия возникает при сумме прибыли 36 842 руб. Это означает следующее:

· если прибыль компании будет больше 36 842 руб., потери акционеров при долговом финансировании составят величину х, а при долевом финансировании - (x+y), т.е. компании целесообразно сделать выбор в пользу долгового финансирования, 

· если прибыль компании будет меньше 36 842 руб., потери акционеров при долевом финансировании составят величину d, а при долговом финансировании - (d+e), соответственно, компании целесообразно сделать выбор в пользу долевого финансирования. 

Именно таким образом интересы собственников будут максимально защищены.

Если не вся полученная прибыль распределяется между акционерами, необходимо в расчет точки финансового равновесия необходимо ввести коэффициент дивидендных выплат, определяющий, какая доля чистой прибыли направляется на выплату дивидендов. В результате все графики сдвинутся вправо относительно их первоначального положения.

	Доход на 1 обыкновенную акцию
	=
	(ЧП - сумма финансовых издержек по долговому финансированию) * (1 - kр/и)
	(5.14)

	
	
	число обыкновенных акций
	


Соответственно, выбор между долевым и долговым финансированием будет основан на прогнозе прибыли компании.

5.4. Управление заемным капиталом

Мы уже отмечали, что хотя отправную точку любого бизнеса составляет собственный капитал, использование заемного капитала позволяет существенно повысить прибыль и, соответственно, рентабельность собственного капитала компании. И в производстве, и в торговле объем заемных средств, как правило, значительно превышает объем собственного капитала. В связи с этим управление заемным капиталом является одной их важнейших функций финансового менеджмента. 

Управление заемным капиталом представляет собой целенаправленный процесс его формирования из различных источников в соответствии с потребностями фирмы в заемном капитале, обеспечения его эффективного использования и своевременного расчета с кредиторами.

Процесс управления заемным капиталом включает в себя следующие этапы:

1. Анализ привлечения и использования средств в предплановом периоде. Выявляются состав заемного капитала и формы заимствования средств, а также эффективность их использования. Результаты этого анализа служат для оценки целесообразности использования заемных средств в сложившихся объемах и формах.

2. Определение целей заимствования в плановом периоде. Целевая основа заимствования является одним из условий последующего эффективного использования заемных средств. Заемные средства могут привлекаться для следующих нужд:

- пополнение постоянной части оборотных активов;

- формирование переменной части оборотных активов (при любом подходе к финансированию активов их переменная часть финансируется, как правило, за счет заемных средств);

- формирование недостающего объема инвестиционных ресурсов.

3. Определение предельного объема заимствования. Maксимальный объем заимствования диктуется 2 основными условиями: 

- предельным эффектом финансового левериджа;

- обеспечением достаточной фин. устойчивости.

С учетом этих требований фирма устанавливает лимит использования заемных средств в своей деятельности.

4. Определение соотношения кратко- и долгосрочных заемных средств. 

Долгосрочные источники при прочих равных условиях имеют более высокую стоимость, чем краткосрочные. Поэтому с точки зрения оптимизации структуры капитала по критерию стоимости предпочтение должно отдаваться краткосрочному заемному капиталу. Однако, необходимо учитывать V принцип принятия финансовых решений или «золотое банковское правило» (см. разд. 2.4). В соответствии с ним расчет потребности в кратко- и долгосрочных заемных средствах должен основываться в первую очередь на целях их использования. На долгосрочный период заемные средства привлекаются, как правило, для формирования недостающих инвестиционных ресурсов. На краткосрочный период заемные средства привлекаются для реализации всех остальных целей.

5. Определение форм привлечения заемных средств.
Выбор конкретных форм заимствования осуществляется фирмой исходя из целей и специфики ее деятельности.

В первую очередь фирма использует в качестве заемных источников самые дешевые – операционные – обязательства. Исходя из условий их возникновения, можно достаточно точно определить объем этих источников при существующей системе расчетов:

	(ФКЗ i=
	норма КЗ i
	*
	1-дневная сумма расчетов по i-му обязательству
	(5.15)


Норма кредиторской задолженности определяется продолжительностью периода отсрочки платежей кредиторам по каждому (i-му) операционному обязательству.
Сумма расчетов определяется по каждому типу операционных обязательств (объем закупок товаров на условиях отсрочки платежа, начисленная заработная плата, начисленные налоговые платежи).

При недостаточности собственного накопленного капитала и операционных обязательств для финансирования деятельности в предстоящем периоде, которая выявляется на основании прогноза денежных потоков (см. разд. 6.4.3), определяется необходимость формирования финансовых обязательств.
Стоимость операционных обязательств должна обязательно быть сопоставлена со стоимостью финансовых обязательств. Так, если стоимость коммерческого кредита выше, чем процент по банковскому кредиту с учетом налоговых последствий (см. форм. 5.2 и 5.5), то компании целесообразно отказаться от отсрочки платежа, предоставляемой поставщиком (т.е. от использования коммерческого кредита), взять краткосрочный кредит в банке и расплатиться за приобретаемый товар сразу же, воспользовавшись скидкой поставщика за немедленный расчет.
6. Определение состава кредиторов. Состав кредиторов определяется формами заимствования. Основными кредиторами торговой фирмы выступают обычно ее постоянные поставщики и коммерческий банк, осуществляющий расчетно-кассовое обслуживание.

7. Формирование эффективных условий заимствования. 

К числу важнейших условий относятся:

· срок предоставления кредита;
При определении срока использования заемных средств необходимо учитывать, что он включает в себя три временных периода:

- срок полезного использования – период непосредственного использования фирмой заемных средств;

- льготный (грационный) срок – период между окончанием полезного использования заемных средств и началом погашения долга: он служит резервом времени для аккумуляции необходимых средств погашения;

- срок погашения – период времени, в течении которого происходит полная выплата основного долга и %.
· ставка процента за кредит: характеризуется тремя основными параметрами: формой, видом и размером.
Форма ссудного процента определяет порядок его взымания: процентная ставка наращивает сумму долга, т.е. выдается общая сумма кредита, плата за кредит выплачивается в последствие; учетная ставка дисконтирует сумму долга, т.е. заемщик получает ссуду, уже уменьшенную на сумму ссудного процента. Российское законодательство допускает использование в договорах между кредитором и заемщиком только процентной ставки.

По видам различают фиксированную процентную ставку (устанавливаемую на весь срок кредита) и плавающую процентную ставку (с периодическим ее пересмотром в зависимости от изменения темпов инфляции или определенных индикаторов финансового рынка – например, учетной ставки ЦБР).

· условия выплаты суммы процента и основной суммы долга характеризуются сроками выплаты и сводятся к трем вариантам:

1) частичный возврат и основной суммы долга, и начисленных процентов в течение общего периода функционирования кредита;

2) регулярная выплата начисленных процентов в течение всего срока использования кредита и полный возврат основной суммы долга по его истечению;

2) полный возврат и основной суммы долга и начисленных процентов единовременно («шаровым платежом») по истечении срока использования кредита. 

В первом случае выделенные в общем сроке использования заемных средств периоды будут наслаиваться друг на друга, во втором и третьем случаях они могут быть четко выявлены.

- условия, сопутствующие получению заемных средств. 

Разные способы заимствования требуют от заемщика разной степени раскрытия информации о себе и своей деятельности перед кредиторами. Минимальная степень раскрытия информации требуется при заимствованиях в форме операционных обязательств, максимальная – при эмиссии облигаций. 

Кроме того, кредиторы могут потребовать обеспечения заемщиком исполнения своего обязательства (путем предоставления залога, страхования) и установить определенное соотношение размера кредита с суммой обеспечения. Выбор способа обеспечения исполнения обязательства, в первую очередь, кредитоспособностью заемщика. Характерны такие требования, преимущественно, для финансовых обязательств.

8. Обеспечение эффективного использования заемных средств. Принцип заимствования средств только на целевой основе является важнейшим фактором их эффективного использования. Кроме того, некоторые банки жестко следят за целевым использованием предоставленного кредита и взимают штрафы за нецелевое использование средств. 

9. Обеспечение своевременных расчетов с кредиторами. Платежи по обслуживанию кредитов и возврату основной суммы долга включаются в график денежного потока и платежный календарь (см. разд. 6.4.3).
Если компания использует заемные источники финансирования на постоянной основе, для формализации процесса принятия решений о заимствованиях, основные принципы управления заемным капиталом (3 4, 5, 7) целесообразно зафиксировать в кредитной политике фирмы. Цель кредитной политики – обеспечение наиболее эффективных условий и форм получения кредитов и рационального их использования. На разных этапах своего функционирования фирма использует разные варианты кредитной политики.
5.5. Управление собственным капиталом

Возможности самофинансирования определяются результатами не только основной, но и финансовой деятельности фирмы.

Прогнозируемый поток самофинансирования за период (прирост собственного накопленного капитала) можно определить следующим образом:

	(СНК = П * (1 - Т) 
	– ЗК * Скр
	+ (Ам
	- (Д
	(5. 16)

	
	
	
	
	

	
	кредитная политика
	амортизационная политика
	дивидендная политика
	


где  (Ам – сумма амортизационных отчислений за период, направляемая в амортизационный фонд;

(Д – сумма дивидендных выплат за период.
Как видно из приведенной формулы, основным источником самофинансирования является прибыль. При этом ключевое значение играет не только сам факт ее получения, но и способ распределения. За счет прибыли выполняются финансовые обязательства перед кредиторами и собственниками, вложившими свой капитал в развитие бизнеса компании и претендующими на часть полученной прибыли.

Кредитная политика. Финансовые издержки, которые возникают у компании в связи с обслуживанием взятых в прошлом кредитов и займов, уменьшают чистую прибыль и, соответственно, прирост СНК. Но, как мы уже видели выше, прибыль - не только средство погашения процентов по займу, но и необходимое условие заимствования: наращивание за счет прибыли СНК пропорционально увеличивает и предельный объем заимствований. 

Политика кредитования многих зарубежных (в частности, французских) банков увязывает кредитоспособность заемщика с его возможностями самофинансирования: долгосрочная и среднесрочная задолженность фирмы не должна превышать суммарного потока самофинансирования за 3 года. 

Таким образом, наличие достаточного СНК является важным условием для обращения за кредитом. Низкий уровень СНК, как правило, свидетельствует о недостаточной финансовой устойчивости фирмы, т.е. о высоком риске кредитования фирмы.
Дивидендная политика. После выплаты всех обязательных платежей прибыль может быть реинвестирована в бизнес для обеспечения дальнейшего роста либо выплачена, полностью или частично, в качестве дивидендов. Необходимость выработки дивидендной политики заключается в решении следующих проблем:

с одной стороны, выплата дивидендов должна обеспечить защиту интересов собственника и создать предпосылки для повышения инвестиционной привлекательности бизнеса;

с другой стороны, реинвестирование прибыли является важным условием увеличения общего объема финансовых ресурсов (как собственных, так и заемных), которые могут быть направлены на развитие бизнеса и увеличение потенциала получения прибыли в долгосрочной перспективе.

И то, и другое направление использования прибыли, в конечном счете, направлено на рост стоимости бизнеса (курсовой стоимости акций), но какое из них будет рассматриваться как приоритетное – зависит в первую очередь, от того, в условиях какой финансовой системы функционирует бизнес и в соответствии с какой концепцией принятия финансовых решений осуществляется управление бизнесом (см. разд. 1.3).

Минимальная рыночная стоимость акции (доли, пая) определяется как отношение: 

дивиденд / ожидаемая инвестором ставка доходности)

т.е. ежегодно акционер ожидает получить сумму дохода на свои акции не меньше, чем процент по банковскому депозиту плюс рисковая премия (см. разд. 1.4, II принцип принятия финансовых решений).
Но эта классическая формула не всегда применима на практике. Инвесторы могут высоко оценить стоимость акций компании даже и без выплаты дивидендов, если они хорошо информированы о его программе развития и направлениях реинвестирования прибыли.

Существует 2 основных теории, описывающих влияние уровня дивидендов на стоимость акций, определяющих в итоге 2 подхода к выбору дивидендной политики.

(1) Теория начисления дивидендов по остаточному принципу (ее авторами являются Франко Модильяни и Мертон Миллер). Суть данной теории соответствует инсайдерской концепции принятия финансовых решений и заключается в следующем. Совокупное богатство акционеров увеличивается за счет общей величины прибыли компании, а не только за счет суммы выплачиваемых дивидендов. Если компания обеспечивает эффективное реинвестирование прибыли, т.е. будущие дивиденды равнозначны текущим с учетом изменения стоимости денег во времени, рациональные инвесторы будут рассматривать их как равнозначные (см. разд. 1.4, I правило принятия финансовых решений). Соответственно, оптимальный вариант дивидендной политики состоит в том, чтобы дивиденды начислялись после того, как проанализированы все возможности эффективного реинвестирования прибыли в соответствии с основным принципом соотношения между финансовыми и стратегическими целями (см. разд. 2.1). Эта теория базируется на утверждении, что сумма выплаченных дивидендов примерно равна расходам, которые возникнут в связи с изысканием дополнительных источников финансирования. Модильяни и Миллер не отрицают полностью влияния дивидендной политики на стоимость акций, но объясняют его не собственно влиянием растущих дивидендов, а информационным эффектом – информация о росте дивидендов стимулирует спрос на акции. Основной вывод этих ученых – дивидендная политика полностью определяется инвестиционной политикой.  

(2) Теория приоритета дивидендных выплат (теория Гордона). Ее суть соответствует аутсайдерской концепции принятия финансовых решений и может быть выражена поговоркой «Лучше синица в руках, чем журавль в небе». По мнению Гордона, инвесторы, исходя из принципа минимизации риска, всегда предпочитают текущие дивиденды возможным будущим, равно как и возможному приросту стоимости капитала. Выплаты дивидендов снижают уровень неопределенности инвесторов относительно целесообразности вложения средств в акции данной компании, что приводит к увеличению спроса на акции и росту их стоимости. Напротив, если дивиденды не выплачиваются, неопределенность возрастает, что приводит к снижению рыночной стоимости акций. Соответственно, дивидендная политика влияет на величину богатства акционеров и стоимость акций: Этот подход является более распространенным.

В процессе оптимизации пропорций распределения прибыли необходимо учитывать не только мотивацию и финансовый менталитет собственников, но и ряд объективных факторов:

1. нормативные ограничения правового характера. С одной стороны, российское законодательство определяет необходимость формирования за счет полученной прибыли резервного капитала. С другой стороны, согласно законодательству, источниками дивидендных выплат могут выступать как чистая прибыль отчетного года, так и нераспределенная прибыль прошлых лет и специальный фонд, созданный для этой цели (используется для выплаты дивидендов по привилегированным акциям при недостаточности или отсутствии прибыли). Поэтому теоретически сумма дивидендных выплат компании может быть больше прибыли текущего года.

2. нормативные ограничения экономического характера. Отношение кредиторов к риску финансирования бизнеса приводит к необходимости поддержания допустимого уровня финансовой устойчивости.

3. стадия жизненного цикла фирмы. На ранних стадиях жизненного цикла для завоевания места на рынке, создания и укрепления своих конкурентных преимуществ фирма вынуждена все доступные средства инвестировать в свое развитие, ограничивая выплаты доходов владельцам.

4. стадия жизненного цикла выпускаемого (реализуемого) продукта. На начальных стадиях жизненного цикла продукта (выведения его на рынок и расширения объемов продаж) эффективность инвестиций в маркетинг (и, соответственно, эффективность реинвестирования прибыли) существенно выше, чем на стадии зрелости.

5. возможности формирования финансовых ресурсов за счет альтернативных источников. Конъюнктура финансового рынка характеризуется высокой степенью нестабильности. Рост стоимости заемных средств и сокращение их доступности для компании не должны быть основной причиной для отказа в реализации стратегически необходимых инвестиционных проектов.

6. уровень рыночной стоимости акций. Стоимость конкретной компании отражает коллективную оценку эффективности ее деятельности аналитиками фондового рынка и инвесторами, выраженную в спросе на данные акции. Поэтому она не может быть полностью независимой от процессов, происходящих на фондовом рынке в целом, на который воздействуют общие экономические и политические факторы. Основным индикатором отношения инвесторов к публичной компании является относительная рыночная стоимость акций, которая определяется как результат сравнения со стоимостью акций конкурентов на фоне общих процессов, происходящих на рынке. В преддверии дополнительного размещения акций увеличение дивидендных выплат может быть хорошим способом повысить стоимость акций и, тем самым, увеличить сумму привлекаемого капитала.

В мировой практике разработаны различные варианты дивидендной политики. В Методических рекомендациях по разработке финансовой политики предприятия они определены как методики дивидендных выплат.
Таблица 5.3 – Методики дивидендных выплат

	Методика
	Основной принцип
	Преимущества
	Недостатки

	Методика постоянного процентного распределения прибыли
	доля прибыли, направляемой на выплату дивидендов, остается постоянной независимо от программ развития
	простота
	при уменьшении суммы прибыли снижается дивиденд на акцию, что приводит к падению курса

	Методика фиксированных дивидендных выплат
	дивиденд на акцию остается постоянным вне зависимости от динамики курса акций
	простота; 

сглаживание колебаний курсовой стоимости акций
	если прибыль сильно снижается, выплата фиксированных дивидендов подрывает ликвидность компании

	Методика выплаты гарантированного минимума и "экстра"-дивидендов
	стабильно выплачивается фиксированная сумма дивиденда на акцию; кр.т. в зависимости от успешности работы компании может дополнительно выплачиваться премия - чрезвычайный или "экстра"-дивиденд
	сглаживание колебаний курсовой стоимости акций
	"экстра"-дивиденд при слишком частой выплате становится ожидаемым и перестает играть должную роль в поддержании курса акций

	Методика выплаты дивидендов акциями
	вместо денежного дивиденда акционеры получают дополнительные акции. 
	облегчается решение ликвидных проблем при неустойчивом финансовом положении;

вся нераспределенная прибыль поступает на развитие; 

появляется большая свобода маневра структурой источников средств;
	Акционеров устроит получение акций только в том случае, если эти акции достаточно ликвидны, чтобы в любой момент без  потерь превратиться в наличные. Но ряд инвесторов может предпочесть деньги и начнет продавать акции, что негативно скажется на их курсовой стоимости


Независимо от того, на какой теории и концепции принятия финансовых решений построена дивидендная политика компании, если у нее сформировались избыточные средства и она испытывает недостаток выгодных возможностей для их инвестирования, в интересах собственников передать им эти средства. Средства могут быть переданы как посредством выплаты дивидендов, так и путем обратного выкупа акций (долей, паев) компании ею самой у собственников. При этом компания может преследовать различные цели.

· Акции аккумулируются для использования в сделках слияний и поглощений (в октябре 2006 г. «Полюс Золото» объявило оферту по выкупу 8-10% собственных акций, выкупленный пакет предполагалось использовать при возможных сделках по приобретению золотодобывающих активов).

· Выкупленные акции могут быть использованы в целях реализации опционных программ, направленных на стимулирование топ-менеджеров компании (в июне 2007 г. АФК «Система» объявила о выкупе 1% своих акций на открытом рынке, компания планировала зарезервировать эти бумаги для своих менеджеров).

· Если собственники и  менеджеры компании считают, что ее акции недооценены, их приобретение может рассматриваться как финансовые инвестиции в целях получения дополнительного дохода от повышения курсовой стоимости. (В сентябре 2006 г. МТС утвердила план скупки своих акций, обращающихся на Нью-Йоркской фондовой бирже. Акционеры сочли, что справедливая оценка компании по крайней мере на четверть выше, чем ее капитализация на момент принятия такого решения. В марте 2007 г. о подготовке к выкупу собственных акций объявила корпорация Hewlett-Packard – за последние 2 года их цена удвоилась, но руководство компании по-прежнему считает их недооцененными.) 

При этом важно помнить о необходимости реализовать приобретенные акции до конца финансового года, в противном случае компания вынуждена будет погасить эти акции, уменьшив на их стоимость сумму уставного капитала.

· Выкуп акций является одним из способов повысить рыночную стоимость акций – эта мера оправданна в тех случаях, когда финансовые результаты компании не оправдывают ожиданий инвесторов. С одной стороны, сам по себе выкуп акций обеспечивает некоторый рост спроса на акции и поддерживает их курс. Кроме того, выкупленные акции погашаются (в результате уменьшается уставный капитал компании), и получаемая компанией прибыль распределяется на меньшее количество акций, что обеспечивает рост дивидендов на 1 акцию. (В июле 2006 г. корпорация Microsoft на фоне снижения прибыли объявила о выкупе 8,1% своих акций для повышения их курсовой стоимости. В 2006 г. о скупке в течение 3 лет своих акций объявил «Лукойл». На эти цели должна быть направлена дополнительная прибыль, полученная от роста цен на нефть. Основная цель скупки – повысить стоимость акций, сократив их количество в свободном обращении.) 

· Выкуп акций может выступать как альтернативная форма выплаты дивидендов собственникам (В октябре 2006 г. «Норильский никель» объявил о выплате $400 млн в виде промежуточных дивидендов и о выкупе 3,9% своих акций почти за $1 млрд. Компания посчитала, что может выплатить акционерам $1,4 млрд, но платить слишком высокие дивиденды неправильно, т.к. это может вызвать завышенные ожидания в будущем.) 
Рост собственного капитала компании может быть обеспечен не только за счет собственного накопленного, но и за счет привлеченного капитала.

Размещая на рынке акции, собственники компании, во-первых, привлекают дополнительные финансовые ресурсы на неопределенный срок, во-вторых, разделяют свой предпринимательский риск с другими инвесторами.
Первое предложение акций компании широким кругам инвесторов представляет собой IPO (initial public offering) – дословно с английского «первичное публичное предложение». При этом инвесторам важно понимать, что цели эмитентов, и соответственно, содержание данной операции может быть различным. IPO может предполагать:

1. размещение дополнительного выпуска акций на открытом рынке;

2. публичную продажу крупного пакета акций действующих акционеров (как правило, пропорционально долям каждого из них).
В первом случае IPO представляет собой способ привлечения компанией финансовых ресурсов для своего дальнейшего развития. Во втором – способ первоначальных инвесторов сократить свое участие в капитале и зафиксировать прибыль на первоначальные инвестиции, получив справедливую компенсацию за свои предпринимательские усилия.

В любом случае, IPO позволяет одновременно решить ряд финансовых задач стратегического характера:

· позиционирование компании как публичного института, что предполагает серьезное повышение информационной прозрачности бизнеса и наличие четкой долгосрочной стратегии его развития - это значительно повышает финансовую конкурентоспособность компании и увеличивает ее потенциал заимствования;

· обращение акций компании на открытом рынке делает их более ликвидными и позволяет при необходимости использовать их в качестве предмета залога;

· получение справедливой оценки стоимости бизнеса - компания получает реальную оценку спроса на свои ценные бумаги и может обоснованно планировать параметры дополнительной эмиссии.

Таким образом, даже если компания и не получает непосредственно тот капитал, который был аккумулирован в результате IPO, она приобретает возможность привлечения дополнительных финансовых ресурсов для дальнейшего развития на оптимальных условиях.

Подведем итог. Выбор между различными источниками финансирования неразрывно связан со стратегией развития фирмы. Выбор должен соответствовать приемлемому для фирмы соотношению между риском и доходностью.

Стоимость различных источников капитала - это только один из элементов, на которых основывается решение о привлечении финансовых ресурсов. Необходимо также учитывать переменные, которые невозможно выразить в денежной форме (момент, наиболее выгодный для продажи ценных бумаг; контроль акционеров над фирмой; субъективные предпочтения менеджеров).

Открытые вопросы

1. Дайте понятие финансовых ресурсов и определите, за счет каких источников они могут формироваться. Для чего необходимо проводить классификацию источников финансовых ресурсов? Какие варианты классификации источников финансовых ресурсов вы знаете?

2. На какие аспекты функционирования организации влияет структура ее капитала? Какие факторы объективного и субъективного характера влияют на структуру капитала организации? 

3. Определите необходимость для фирмы формировать кредитную политику. Дайте краткую характеристику каждому способу заимствования и определите условия использования каждого из них.

4. Определите факторы, влияющие на способность фирмы к самофинансированию, и характер их взаимосвязей.

5. Как взаимосвязаны инвестиционная и дивидендная политика фирмы? Какие факторы влияют на эффективность реинвестирования прибыли?

6. Приведите примеры привлечения российскими компаниями капитала с финансового рынка (путем первичного размещения акций и выпуска облигаций), а также примеры решений, принимаемых относительно дивидендных выплат. 

Какие цели преследует эмитент, осуществляя размещение акций на рынке?

Какие мотивы движут инвесторами?
Вопросы с указанием варианта ответа
	1
	Основным источником финансирования переменной части оборотных активов является

а) краткосрочный заемный капитал;

б) долгосрочный заемный капитал;

в) основной источник нельзя выделить - его выбор полностью зависит от политики финансирования активов.

	2
	Отрицательное значение величины собственного оборотного капитала является признаком 

а) консервативной финансовой политики

б) умеренной финансовой политики;

в) агрессивной финансовой политики.

	3
	Термин "стоимость капитала" означает

а) денежную оценку собственного капитала

б) стоимостную оценку активов компании

в) финансовые издержки, возникающие при использовании собственного и заемного капитала

г) денежную оценку заемного капитала

д) суммарную стоимостную оценку собственных и заемных источников финансовых ресурсов

	4
	Назначение амортизационного фонда:

а) учет функциональных возможностей основных фондов и нематериальных активов

б) обеспечение воспроизводства основных фондов и нематериальных активов

в) отражение затрат на приобретение основных фондов и нематериальных активов в себестоимости производимой продукции

	5
	Стоимость использования капитала, накопленного в амортизационном фонде:

а) равна 0;

б) приравнена к доходности банковских депозитов;

в) приравнена к доходности акций аналогичных фирм.

	6
	Стоимость использования нераспределенной прибыли:

а) равна 0;

б) приравнена к доходности банковских депозитов;

в) приравнена к доходности акций аналогичных фирм.

	7
	Является наиболее дорогим источником финансирования (при прочих равных условиях):

а) эмиссия акций

б) банковская ссуда

в) эмиссия корпоративных долговых обязательств (облигаций и векселей)

	8
	Как налоговый щит влияет на чистую прибыль фирмы?

а) увеличивает ее;

б) снижает ее;

в) не влияет.

	9
	Стоимость какого источника финансирования не попадает под налоговый щит?

а) эмиссия акций;

б) эмиссия облигаций;

в) аренда и лизинг;

г) коммерческий кредит.

	10
	Какой фактор не позволяет минимизировать средневзвешенную стоимость капитала?

а) агрессивная политика финансирования активов;

б) активная инвестиционная деятельность фирмы;

в) использование механизма ускоренной амортизации.

	11
	Основным фактором, влияющим на выбор между долговым и долевым финансированием проекта, является: 

а) масштаб проекта;

б) риск проекта;

в) конъюнктура финансового рынка;

г) прогнозируемая чистая прибыль проекта.

	12
	Имеются следующие данные:

Капитал фирмы составляет 500 т.р., доля заемного капитала 60%. Рентабельность активов 28%, стоимость кредитных ресурсов 90 т.р. в год. Оценить эффективность использования заемного капитала.

а) привлечение оправдано

б) отрицательно

в) не влияет на эффективность деятельности

	13
	Эффект финансового рычага выражает зависимость:

а) между переменными и постоянными затратами

б) между себестоимостью и выручкой 

в) между собственными и заёмными средствами

г) между рентабельностью собственного капитала и условиями использования заемного капитала

	14
	Финансовый рычаг действует при условии:

а) превышения рентабельности активов над стоимостью привлечения заемных ресурсов

б) роста ссудного процента

в) снижения производственных издержек

	15
	Какой из перечисленных факторов уменьшает возможности заимствования для фирмы? 

а) стабильная реализация товаров;

б) низкая финансовая дисциплина покупателей;

в) низкая финансовая дисциплина поставщиков;

г) высокие запасы сезонных товаров.

	16
	Льготный (грационный) срок – это временной период 

а) в течении которого заемщик аккумулирует денежные средства для погашения долга;

б) на который может быть максимально задержана очередная выплата долга;

в) между моментом получения кредита (займа) и началом выплат в счет его погашения.

	17
	Коммерческий кредит - это:

а) сделка между субъектами предпринимательской деятельности, предполагающая передачу денежных средств на условиях срочности, возвратности и платности;

б) сделка между субъектами предпринимательской деятельности, предполагающая передачу вещей, определенных родовыми признаками, на условиях срочности, возвратности и платности;

в) условие о порядке проведения расчетов за поставленный товар (оказанные услуги);

	18
	Консигнация - это форма кредитования:

а) продавца;

б) покупателя;

в) и продавца, и покупателя

	19
	Стоимость коммерческого кредита равна ...

а) стоимости банковского кредита

б) величине скидки поставщика

в) стоимости услуг факторинга

г) учетному проценту по векселю

	20
	Если размер скидки поставщика выше банковского процента на соответствующий срок, то следует ...

а) воспользоваться скидкой

б) отказаться от скидки

	21
	Лизинг используется предприятием для:

а) пополнения собственных источников финансирования предприятия

б) приобретения оборудования при отсутствии у предприятия необходимых средств на эту цель

в) получения права на использование оборудования

	22
	Закончив финансовый год, организация определяет свои финансовые результаты. Сформированная прибыль в первую очередь направляется:

а) на развитие производства

б) на выплату дивидендов  

в) в бюджет

	23
	При распределении чистой прибыли, какой вопрос необходимо решить руководству фирмы:

а) распределение прибыли между бюджетом и фирмой 

б) распределение прибыли на расширение производства и выплату дивидендов

в) распределение прибыли на расширение производства и погашение банковских кредитов

	24
	Источником выплаты дивидендов является:

а) выручка от реализации продукции

б) валовая прибыль 

в) чистая прибыль 

г) добавочный капитал

	25
	Какая из перечисленных операций не влияет на прирост совокупного богатства акционеров:

а) выплата процентов по кредитам и облигациям;

б) выплата дивидендов;

в) реинвестирование прибыли в реализацию инвестиционных проектов;

г) формирование резервного капитала.

	26
	Какая методика дивидендных выплат максимально сглаживает колебания курсовой стоимости акций?

а) методика постоянного процентного распределения прибыли;

б) методика фиксированных дивидендных выплат;

в) методика выплаты гарантированного минимума и «экстра»-дивидендов;

г) методика выплаты дивидендов акциями.

	27
	Выкуп собственных акций производится с целью:

а) уменьшения обязательств компании

б) поддержания рыночной стоимости компании

в) уменьшения издержек финансирования собственного капитала

	28
	Дополнительные эмиссии акций производятся:

а) в качестве защиты от поглощений

б) с целью получения дополнительного внешнего финансирования

в) в целях удержания контроля

г) в целях минимизации налогов

д) в целях поддержания рыночного курса


Задание для самостоятельной работы

1.  Каким образом банки оценивают риск кредитования потенциального заемщика? Существует ли взаимосвязь между кредитоспособностью заемщика и требуемым банком способом обеспечения возвратности кредита?

2.  Определите источники финансирования активов: внеоборотных и оборотных.
3.  Фирма разрабатывает программу перспективного развития и оценивает потребность в капитале и возможность его формирования из различных источников. 
Известно, что ставка доходности по банковским депозитам составляет 11% годовых; ставка процентов по банковским кредитам - 14% годовых. При текущей конъюнктуре финансового рынка средняя стоимость облигационного заимствования установились на уровне 9% годовых. Собственники оценивают риск вложений в бизнес компании в 7 п.п.

Какова будет стоимость капитала при приведенном варианте финансирования
?

	Источники
	Сумма

	Уставный капитал 

Резервный капитал 

Нераспределенная прибыль 
	8 000

1 200

10 000

	Облигационный заем 

Краткосрочный кредит

Кредиторская задолженность 
	32 000

24 000

4 800

	Итого
	80 000


4.  Капитал компании разделен на 200 паев. Стоимость 1 пая составляет 1000 руб.  Объем используемого заемного капитала составляет 300 000 руб. Для реализации инвестиционного проекта необходимо дополнительное финансирование в размере 200 000 руб. Средства могут получены от пайщиков на условиях долевого финансирования или взяты в кредит. 
Ставка процентов по кредиту составляет 16% годовых. 

Ожидается, что при успешной реализации проекта прибыль компании до уплаты процентов по кредиту и налогов составит 147 400 руб. Какой способ привлечения дополнительного финансирования будет предпочтительным с точки пайщиков компании?
5.  Средняя стоимость активов компании – 2 млн.руб. На 40% они сформированы за счет собственного капитала. Средневзвешенная процентная ставка по заемному капиталу составила 16% годовых.

В отчетном году компания получила чистую прибыль в размере 300 тыс. руб. 

Определите рентабельность собственного капитала 2 способами: напрямую и через ЭФЛ и оцените эффективность использования заемного капитала. 

Какой темп роста собственного капитала может обеспечивать компания, если на выплату дивидендов направляется 25% чистой прибыли?
Какую политику дивидендных выплат использует компания?
6.  Компания увеличивает масштаб торговой деятельности и нуждается в поддержании большего объема товарных запасов. Необходимо выбрать способ финансирования соответствующего прироста оборотных средств. Компания может воспользоваться отсрочкой платежа, предоставляемой поставщиком, или банковским кредитом.

Поставщик предоставляет отсрочку платежа на 1 месяц, в случае немедленного расчета за приобретенные товары поставщик предоставляет скидку в размере 2%.

Банк предоставляет краткосрочный кредит под 18 % годовых.

6. Финансовое планирование
1. Цикл финансового планирования.

2. Методы финансового планирования.

3. Понятие и структура бюджета.

4. Главный бюджет

4.1. Прогноз отчета о прибыли и убытках.

4.2. Прогнозный баланс.

4.3. Прогноз движения денежных средств.

6.1. Цикл финансового планирования
Управление деятельностью любой организации, каждой из ее функциональных составляющих, в т.ч. и финансами, имеет общий алгоритм (см. разд. 2.1). Как видно из рис. 2.1, планирование является необходимым этапом принятия управленческих решений.
Планирование представляет собой особую форму деятельности, направленную на разработку и обоснование программы экономического развития организации и ее структурных звеньев на определенный календарный период в соответствии с поставленными целями и ресурсным обеспечением.

План - это подробное, структурированное описание последовательности действий, необходимых для достижения целей, поддающихся количественному измерению.

Поскольку в современных условиях повышенной нестабильности рыночной среды ведущей функцией должно быть стратегическое управление, планирование можно определить как процесс определения целей, ожидаемых результатов деятельности компании и необходимых для их получения затрат в условиях неопределенности и изменчивости рынка, основанный на способности прогнозировать возможные изменения и реагировать на неожиданности. 
План является основой деятельности компаний всех форм собственности и размеров, так как без него невозможно обеспечивать согласованность в работе подразделений, контролировать результаты, определять потребность в ресурсах. Сам процесс планирования позволяет более четко формулировать целевые установки организации с учетом имеющегося ресурсного потенциала и создавать систему показателей для последующего контроля результатов. Все это означает, что планирование - это непрерывный процесс изучения новых путей развития организации за счет выявленных условий: внутренних сильных и слабых сторон, внешних возможностей и угроз. Следовательно, планы не должны носить директивного характера, а меняться в соответствии с конкретной ситуацией.

Основой процесса планирования при этом становится составление прогнозов, показывающих возможные направления будущего развития организации, рассматриваемой в тесном взаимодействии с окружающей ее средой. Прогнозы на будущее и стратегические планы составляют основу текущих планов, с помощью которых организуется работа компании.

Стратегия получает свое развитие и реализацию в процессе оперативного управления. Основной задачей собственно стратегического управления (функцией высшего звена руководства) является координация деятельности всех подразделений. Выполнение этой задачи подразумевает не только согласование усилий линейных подразделений всех иерархических уровней, но и координацию функций планирования в различных функциональных областях. Так, общие цели достижения определенных показателей объема продаж и прибыли должны быть конкретизированы в согласованных между собой планах в области маркетинга, производства, снабжения, финансирования, управления персонала.

Таким образом, планирование финансов – это часть общего процесса бизнес–планирования. Согласование всех показателей обеспечивается их представлением в едином – стоимостном изменении, т.е. в виде бюджетов. 

Бюджет - количественный план деятельности организации, представляющий собой связанный набор натуральных и стоимостных экономических показателей. В общем виде бюджет представляет собой план  распределения ограниченных финансовых ресурсов для достижения целей, представленных конкретными цифрами. По сути, бюджетирование представляет собой планирование финансов компании. Комплекс бюджетов отражает все финансовые операции, которые необходимо осуществить в предстоящем периоде в рамках циклов основной, инвестиционной и финансовой деятельности для достижения поставленных целей. В комплексе бюджетов представлены ожидания менеджеров по поводу будущего состояния бизнеса, уровня продаж, затрат и прибыли, денежных потоков, состояния ликвидности и платежеспособности, структуры капитала и т.д.

Таким образом, мы можем определить финансовое планирование как процесс разработки системы мероприятий по обеспечению развития организации необходимыми финансовыми ресурсами, сбалансированности их источников и повышению эффективности деятельности в предстоящем периоде.

Исходными предпосылками внутрифирменного финансового планирования являются:

1. общая стратегия развития фирмы (общие цели фирмы расписываются через постановку задач для отдельных подразделений);

2. планируемые технико-экономические показатели, в первую очередь – объемы основной и инвестиционной деятельности. 

3. финансовая стратегия и финансовые нормативы, установленные фирмой;

4. прогноз конъюнктуры финансового рынка на предстоящий период.

Как уже было отмечено, в наиболее общем виде финансовый план представляет собой завершающую часть бизнес–плана, обобщающую всю информацию, представленную в нем, в стоимостном выражении. Однако полное составление бизнес-плана производится лишь при создании нового бизнеса, а затем при значительных изменениях в условиях его функционирования. В идеале, период планирования, который охватывает бизнес-план, не должен быть короче периода реализации принятой стратегии развития – при ее пересмотре в силу внешних или внутренних причин условия и ожидаемые результаты реализации новой стратегии описываются новым бизнес-планом. В этом случае, все показатели бизнес-плана, в том числе и финансовые, по мере необходимости лишь актуализируются и конкретизируются по более коротким промежуткам времени. 

Соответственно, финансовое планирование представляет собой процесс, состоящий из 3 основных циклов:
1)  цикл стратегического бизнес-планирования;
2)  организационный цикл;
3)  цикл бюджетирования.
1) Цикл стратегического бизнес-планирования. 

На этом этапе осуществляется постановка целей и стратегический анализ возможностей финансирования и инвестиционных возможностей, которыми располагает компания (см. разд. 2.1). 
Но прежде, чем тот или иной вариант стратегии будет принят, необходимо, опираясь на разнообразные источники информации и методы прогнозирования, взвесить последствия принимаемого решения. Для этого разрабатывается бизнес-план для каждой стратегической альтернативы, осуществляется его вероятностный анализ, оценивается чувствительность ожидаемых финансовых результатов к колебаниям наиболее важных параметров. 

Ряд западных авторов трактуют бизнес-планирование как процесс принятия решений о том, какие риски следует учитывать, а какие не стоит.
2) Организационный цикл. На этой стадии разрабатываются процедуры бюджетирования. 

В первую очередь определяется финансовая структура бизнеса, т.е. набор сфер финансовой ответственности, распределенных между структурными подразделениями компании. Такие структурные подразделения, а которые возложена ответственность за достижение определенных показателей, выступают в качестве объектов бюджетирования. 

В литературе можно встретить разные варианты классификации объектов бюджетирования. Но при всем их многообразии можно выделить 3 основные группы объектов бюджетирования:

· ЦФО – центры финансовой ответственности;

· ЦФУ – центры финансового учета;

· МВЗ – места возникновения затрат.

ЦФО – это относительно обособленные структурные подразделения компании, которые своей деятельностью формируют конечный финансовый результат – прибыль от обычной или только от основной деятельности. Руководство таких подразделений располагает полномочиями принимать решения, влияющие на размер прибыли. Такие объекты бюджетирования, как правило, имеют полную бюджетную схему, т.е. для них составляются и операционные, и финансовые бюджеты. Выделение ЦФО наиболее характерно для компаний с дивизиональной организационной структурой и для холдингов.

ЦФУ могут отвечать только за некоторые финансовые показатели. Выделяют 2 типа ЦФУ: центр затрат и центр доходов. Центр затрат – это подразделение, руководитель которого несет ответственность за выполнение поставленных операционных задач с минимальными затратами (производственный цех). Центр доходов – это подразделение, руководитель которого несет ответственность за за максимизацию доходов в рамках выделенного бюджета затрат (служба сбыта). Особенность ЦФУ состоит в том, что их затраты непосредственно зависят от масштабов деятельности компании.

МВЗ отвечают за так называемые «регулируемые» расходы. Для таких расходов устанавливаются лимиты, непосредственно не связанные с запланированными объемами деятельности. МВЗ – это аппарат управления компании, штабные подразделения (бухгалтерия, отдел кадров).

ЦФУ и МВЗ характерны, в основном, для компаний с линейно-функциональной организационной структурой.

Совмещение организационной структуры управления и финансовой структуры обеспечивается бюджетным регламентом.

В бюджетном регламенте прописаны процедуры подготовки, составления, утверждения, отчета, контроля и анализа исполнения планов, их закрепление за службами аппарата управления и объектами бюджетирования. Бюджетный регламент разрабатывается руководителем планово - экономической службы и отражается в соответствующих внутренних положениях и инструкциях. Важнейшей составляющей регламента является внутренний документооборот – совокупность регулярных информационных потоков. 

При формировании бюджетного регламента необходимо обеспечить соблюдение принципов планирования:

1) координация означает, что нельзя эффективно планировать деятельность какого-либо подразделения в отрыве от других структурных единиц данного уровня. Суть принципа координации заключается в том, что он требует комплексного решения проблем, возникающих на горизонтальном уровне фирмы.

2) интеграция предполагает увязку планов по вертикали, т.е. между уровнями управления.

3) непрерывность в планировании обеспечивается сочетанием перспективных, текущих и оперативных планов, своевременной их разработкой.

4) научность предполагает комплексное использование информационной базы, современных методов прогнозирования, экономико-математического моделирования и других достижений экономической науки.

5) участие: планированием должны заниматься в первую очередь те специалисты, которые буду обеспечивать реализацию планов и нести ответственность за полученные результаты. При этом уровень компетенции в планировании должен соответствовать уровню компетенции в отношении распределения ресурсов, ценовой политики и других аспектов деятельности фирмы.

Бюджетный регламент определяет:

· какие виды бюджетов будут использоваться и кто их будет разрабатывать;

· каков будет порядок консолидации и принятия бюджетов;

· каков будет порядок отчетов об исполнении бюджетов.

Если основными объектами бюджетирования являются ЦФУ, существует три принципиальных возможности разработки системы планов компании.

· по принципу "сверху-вниз", т.е. бюджет более высокого уровня дезагрегируется в форме бюджетов низшего уровня. Однако при таком подходе нарушается один из основных принципов планирования - принцип участия, вследствие чего коллектив каждого подразделения вместо активного участия в разработке своего бюджета становится лишь исполнителем заданного "сверху" бюджета. 
· по принципу "снизу-вверх", когда подразделения, исходя из своих потребностей и стратегического видения, формируют расходные и доходные статьи, которые потом сводятся в целом по компании. В этом случае часто оказывается, что финансовых и иных видов ресурсов под планируемые потребности недостаточно, и поэтому необходимо согласование планов разных уровней, часто неоднократное. Проблема заключается в том, что руководители подразделений, зная о последующей корректировке планов, стремятся изначально завысить свои расходы и занизить возможность генерирования доходов.

· правильнее, а главное - эффективнее при разработке планов (и стратегических, и текущих) руководствоваться двусторонней схемой: "цели - сверху", "планы - снизу": "сверху" задаются основные ключевые параметры, которых обязаны придерживаться подразделения, а "снизу", т.е. в подразделениях, разрабатываются проекты планов и представляются на утверждение руководству в порядке, предусмотренном регламентом. 

Если основными объектами бюджетирования являются ЦФО, выбор метода бюджетирования определяется, прежде всего, возможностью и / или стремлениями центра по управлению подчиненными структурами:
· директивный метод - корпоративный центр выполняет практически все функции, характерные для дирекции обычной компании; он самым активным образом вмешивается в операционную деятельность своих дочерних предприятий;

· управленческий метод - основная роль корпоративного центра заключается в том, чтобы определять задачи и принимать решения, рамках которых предстоит действовать дочерним предприятиям. Потенциал для взаимодействия между этими предприятиями в масштабах холдинга (предприятия) определяется, локализуется и координируется центром на стратегическом уровне.

· инвестиционный метод - функции корпоративного центра ограничиваются ведением инвестиционной деятельности на основе принципов портфельного управления. При этом центр преследует лишь финансовые и в ряде случаев некоторые дополнительные цели и вмешивается в деятельность дочерних предприятий лишь при наступлении критических ситуаций.
3) Бюджетирование. Этот цикл включает в себя процессы разработки комплекса финансовых планов (бюджетов), управления их исполнением и контроля за движением денежных средств и формированием финансовых результатов, осуществляемые в рамках сформированной финансовой структуры и действующего бюджетного регламента. Смысл системы бюджетирования состоит в том, чтобы в одном информационном формате планировать, контролировать исполнение плана и оперативно реагировать на возникающие отклонения от него (см. разд. 7.3). 

Финансовые планы могут составляться на разные по продолжительности периоды времени. Выбор временного периода зависит от многих факторов, основными из которых являются:

· отраслевые особенности (срок создания и использования производственных мощностей, жизненный цикл продукта, продолжительность операционного цикла, периодичность расчетов с дебиторами и кредиторами);

· точность прогнозной информации.

6.2. Методы финансового планирования
Любой план находит свое непосредственное выражение через совокупность определенных показателей.

Качество планово-аналитических расчетов во многом обусловлено тем, в какой степени учтены требования, предъявляемые к плановым показателям:

· адекватность – отражение реальных процессов, соответствие сущности экономических явлений;

· достаточность – обеспечение необходимой для практических нужд точности отражения планируемого процесса;

· измеримость – возможность количественного измерения экономического явления;

· достоверность – обеспечение объективности, полноты и достоверности информации;

· определенность – однозначное понимание и толкование используемой информации;

· документальность – взаимосвязь с существующими формами учета и отчетности.

Для расчета плановых показателей используются различные методы: расчетно-аналитический; балансовый, нормативный, метод экономико–математического моделирования. 
Расчетно–аналитический метод – наиболее используемый в условиях рыночной экономики. Финансовые показатели рассчитываются на основе анализа величин, достигнутых в прошлом периоде, индексов их развития и экспертных оценок этого развития в плановом периоде.

Балансовый метод применяется для планирования потребности в ресурсах и их распределения. Суть его заключается в построении баланса имеющихся в наличии средств и потребности в их использовании. Баланс при этом имеет следующий вид:

	остатки средств на начало периода + поступления средств в планируемом периоде
	=
	расходы в планируемом периоде + остаток средств на конец планируемого периода 
	(6.1)


Нормативный метод используется при планировании тех показателей, по которым установлены нормы и нормативы. Нормативы устанавливаются:

· органами власти и управления на федеральном и местном уровнях (ставки амортизационных отчислений, налогов);

*  ведомствами (нормы предельных отчислений в резервный фонд для финансовых организаций);

*  самой организацией (нормы потребности в оборотных средствах, кредиторской задолженности, запасов и сырья, отчислений в ремонтный фонд);

Экономико–математическое моделирование. На основе обширной статистической информации устанавливается количественное выражение взаимосвязей между финансовыми показателями и факторами, влияющими на них. Зная значение факторов и коэффициента корреляции, можно получить значение искомого финансового показателя.

Доходные показатели имеют прогнозный характер. Для их планирования применяются расчетно-аналитический метод и метод экономико-математического моделирования.

Исходя из планируемого масштаба деятельности, определяются соответствующие затратные показатели. Они могут определяться либо сметным способом, либо на основе нормативов. Нормативы формируются на основе детального исследования отдельных операций и функций. Сметные показатели определяются с учетом закономерностей поведения затрат в прошлых периодах расчетно-аналитическим методом и методом экономико-математического моделирования.

Увязка доходных и расходных показателей с существующими и планируемыми остатками средств осуществляется балансовым методом.

Для принятия планового решения (выбора варианта плана, принимаемого к реализации) используется метод оптимизации плановых решений.

Метод оптимизации плановых решений состоит в разработке ряда вариантов плановых показателей и выборе из них оптимального. Критерии выбора вариантов показателей для последующего их включения в финансовый план формулируются в финансовой стратегии фирмы (как правило, критерием оптимальности является минимум затрат или максимум результата).

6.3. Понятие и структура бюджета
Вся совокупность бюджетов делится на следующие категории: 

1. Операционные бюджеты.

2. Вспомогательные бюджеты.

3. Финансовые бюджеты.

4. Дополнительные (специальные) бюджеты.

Операционные и вспомогательные бюджеты нужны, прежде всего, для перевода планируемых технико-экономических показателей из натуральных единиц измерения (норма-часы, штуки, тонны и т.п.) и относительных величин на язык стоимостных показателей. 
Операционные бюджеты предполагают формирование прогноза финансового результата (прибыли или убытка) от основной деятельности:

· бюджет продаж;

· бюджет производства;

· бюджет прямых материальных затрат;

· бюджет прямых затрат на труд;

· бюджет производственных накладных расходов;

· бюджет сбытовых (коммерческих) расходов;

· бюджет административных (управленческих) расходов.

Объединение данных, представленных в перечисленных бюджетах позволяет определить величину прибыли или убытка от основной (текущей) деятельности.

К вспомогательным бюджетам относятся бюджеты налогов, план капитальных затрат и др.
Финансовые бюджеты предназначены для управления финансами компании: они дают информацию о формировании и использовании финансовых ресурсов. К этой категории относятся:

· прогноз движения денежных средств (прогноз денежных потоков);

· прогнозный баланс.

Традиционно прогноз отчета о прибылях и убытках включают в состав операционного бюджета как его обобщение. Однако, кроме сведений об основной деятельности предприятия, данная форма включает в себя сведения и о финансовой деятельности. Поэтому первый раздел данной формы - "доходы и расходы по обычным видам деятельности", закономерно относить к операционным бюджетам. Вся остальная часть прогноза отчета о прибыли и убытках является финансовым бюджетом.

Дополнительные (специальные) бюджеты (бюджет заимствований, бюджет распределения прибыли) необходимы для более точного определения параметров финансовых бюджетов.
Процесс планирования в сфере торговли соответствует стандартному алгоритму и в основном соответствует перечисленной последовательности подготовки его составных частей.

1. Спрогнозировать объем продаж и цену. Этот прогноз, как правило, составляется маркетинговой службой. Данный прогноз в идеале должен делаться многовариантным с учетом эластичности спроса на товар по цене. На практике объем продаж определяется путем экстраполяции тенденций (на потребительском рынке) или на основании контрактов, иных договоренностей (на промышленном рынке).

2. Согласовать объем продаж с существующими ресурсами (торговыми и складскими площадями, персоналом, транспортной системой и т.д.), степенью их загрузки и возможностями расширения.

3. В соответствии с планом продаж определить величину необходимых запасов, сроки и объем закупок товаров и сопутствующих материалов.

4. Рассчитать сумму коммерческих и управленческих расходов.

5. Сформировать прогноз прибыли и убытков.

6. Определить направления и объемы денежных потоков – на них влияют условия расчетов с поставщиками, покупателями, работниками, бюджетом, существующие и планируемые кредитные отношения. Кроме того, здесь учитывается планируемая инвестиционная деятельность (она пока не влияет на прибыль, но вызывает потребность в денежных средствах).

7. Составить прогнозный баланс и оценить, как составленный вариант финансового плана влияет на финансовое состояние фирмы.

Такая последовательность подготовки бюджета соответствует сметному подходу к составлению финансового плана – менеджеры, исходя из своих представлений о будущей деятельности фирмы и характере ее взаимоотношений с контрагентами, определяют объемы и периоды осуществления платежей. В результате в балансе будут отражены остатки ресурсов, дебиторская и кредиторская задолженность, возникшие в результате несовпадения реального движения денежных средств с признанием доходов и расходов в бухгалтерском учете при отражении хозяйственных операций.

В случае использования нормативного подхода к финансовому планированию, для всех ресурсов устанавливаются объективно необходимые объемы, которые должны поддерживаться при осуществлении фирмой своей деятельности – они отражаются в балансе. Корректирующей статьей выступают «денежные средства» - какой остаток будет доступен в конце планового периода в заданных условиях (при поддержании установленных нормативов). Сопоставляя прогноз доходов и расходов с изменениями балансовых статей, можно определить объемы поступления и расходования денежных средств. Соответственно, этапы 6 и 7 рассмотренного алгоритма осуществляются в обратной последовательности.

6.4. Главный бюджет
Прогноз прибыли и убытков, прогнозный баланс и прогноз движения денежных средств объединяются понятием Главный бюджет. Эта совокупность финансовых планов представляет собой прогноз того, какой станет финансовая отчетность в конце планового периода при условии выполнения предположений, сделанных относительно предстоящей основной и инвестиционной деятельности фирмы и условиях использования дополнительного финансирования. 

6.4.1. Прогноз отчета о прибыли и убытках
Прогноз отчета о прибыли и убытках представляет собой финансовый прогноз доходов, расходов и разницы между ними. Основными показателями, которые формируются в рамках данного бюджета являются прибыль от основной (текущей) деятельности и чистая прибыль.

Чистая прибыль - ключевое понятие финансового анализа. Именно этот показатель дает наилучшее представление об эффективности функционирования фирмы. Чистая прибыль является основным источником увеличения собственного капитала фирмы.

В качестве расширения прогноза прибыли целесообразно разрабатывать дополнительный бюджет – бюджет распределения прибыли, определяющий 2 важных финансовых параметра:

· величину дивидендов собственникам;

· величину нераспределенной (реинвестированной) прибыли.

Таким образом, прогноз отчета о прибыли и убытках выполняет следующие функции:

1. Оценка предпринимательского риска и выявление факторов, оказывающих наибольшее влияние на финансовый результат – чистую прибыль или убыток. 

2. Планирование налоговых выплат.

3. Планирование выплат дивидендов.

4. Оценка резервов увеличения собственного капитала фирмы за счет нераспределенной прибыли.

Следует учитывать, что величина прибыли в конкретном периоде существенно зависит от используемой компанией в этом периоде учетной политики, в частности, от метода учета запасов, и от способа амортизационных отчислений.

Принципиальное отличие прогноза прибыли и убытков от отчетной форы № 2 состоит в том, что все плановые расходы разделяются на 2 категории: условно-постоянные и условно-переменные. «Условность» в таком разделении означает наличие следующих допущений:

· каждый вид деятельности имеет определенный масштаб: увеличение объемов деятельности (производства и реализации) не может осуществляться до бесконечности при одном и том же уровне постоянных затрат - на определенных этапах расширение деятельности сопровождается скачкообразным увеличением постоянных затрат - выходом на новый масштаб производства (реализации). Следовательно, на практике - график постоянных затрат имеет ступенчатый характер.

· в долгосрочном периоде любой элемент затрат становится переменным.

Такое разделение расходов важно для расчета точки безубыточности (порога рентабельности или точки окупаемости затрат) и сопряженного с ним анализа предпринимательского риска (см. принцип операционного рычага в разд. 2.4). 

Точка безубыточности определяет объем продаж, при которых фирма способна покрыть свои расходы без получения прибыли, но и без убытка. Результата от реализации в точности хватает на покрытие всех затрат, и прибыль равна нулю.

	Т б/уб =
	постоянные затраты
	(6.2)

	
	удельная маржинальная прибыль
	


Если в знаменателе маржинальная прибыль (выручка – переменные затраты) берется в расчете на 1 единицу продукции, то величина точки безубыточности будет иметь натуральное измерение – количество продукции, которое необходимо произвести и продать, в штуках (формула 6.3). Такая процедура расчета используется, как правило, для производственного бизнеса.
	Т б/уб пр-во =
	постоянные затраты
	(6.3)

	
	цена за 1 ед.прод. – переменные затраты на 1 ед.прод.
	


Торговый бизнес, как правило, работает с большим ассортиментом товаров. Какое количество изделий того или иного наименования будет продано, не имеет принципиального значения. Важно, чтобы общий объем реализации (товарооборот) обеспечивал безубыточность деятельности. В этом случае необходимо определять маржинальную прибыль в расчете на 1 рубль товарооборота.
При построении формулы учтем, что в торговле расходы по основной деятельности складываются из 2 частей: стоимости товаров, приобретенных для перепродажи (себестоимости) и издержек обращения. Стоимость товаров, приобретенных для перепродажи относится к категории переменных затрат, а издержки обращения могут быть как постоянными, так и переменными. Соответственно, маржинальная прибыль в торговле будет определяться следующим образом:
	МП = Товарооборот – Себестоимость – переменные ИО = 

= Валовый доход – переменные ИО
	(6.4)


Тогда величина безубыточного товарооборота будет определяться по следующей формуле:
	Т б/уб торг =
	постоянные ИО
	(6.5)

	
	УВД – УперИО
	


где УВД – уровень валового дохода (валовый доход / товарооборот);

УперИО – уровень переменных издержек обращения (переменные издержки обращения / товарооборот)

Использование приведенной формулы имеет важное ограничение – с ее помощью можно определить безубыточный товарооборот по группе товаров, на которые установлена единая торговая надбавка, т.е. для которых одинаков уровень валового дохода

Как только пройдена точка безубыточности, т.е. за счет маржинальной прибыли покрыты все постоянные затраты, появляется прибыль. Она растет быстрее, чем объем продаж – этот эффект носит название операционного рычага.

	Операционный рычаг =
	Маржинальная прибыль
	(6.6)

	
	Прибыль от основной деятельности
	


Операционный рычаг показывает, во сколько раз изменение финансового результата (прибыли или убытка) будет опережать изменение объема реализации. Этот показатель является индикатором риска потери прибыли / нарастания убытка при уменьшении объема реализации (см. разд. 2.4).

Рассмотрим на конкретном примере, как происходит этот процесс.

Пример 6.1. Определим графически значение точки безубыточности, исходя из следующих условий:

· Постоянные издержки обращения составляют 200 000 руб.

· Уровень валового дохода – 50%;

· Уровень переменных издержек обращения – 30%.
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Рис. 6.1 – Графическое представление формирования финансового результата 

(прибыли/убытка) от торговой деятельности

В точке пересечения линий валового дохода и совокупных издержек обращения достигается точка безубыточности. Ее значение можно рассчитать и арифметически.

	Т б/уб торг =
	200 000
	= 1 000 000 руб.

	
	0,5 – 0,3
	


Наиболее интересный момент в графике безубыточности заключается в том, что он наглядно демонстрирует изменение прибыли или убытка непропорционально объему продаж. 

Рассмотрим, как будет меняться финансовый результат при последовательном изменении товарооборота с шагом 25%:

Таблица 6.1 - Прибыли и убытки как функция изменения товарооборота

	Товарооборот
	Финансовый результат

прибыль/(убыток)
	Т пр финансового результата
	операционный рычаг

	1 000 000
	0
	х
	х

	1 250 000
	50 000
	бесконечность
	5,00

	1 562 500
	112 500
	125,00
	2,78

	1 953 125
	190 625
	69,44
	2,05

	2 441 406,25
	288 281,25
	51,23
	1,69

	1 000 000
	0
	х
	х

	750 000
	(50000)
	бесконечность
	3,00

	562 500
	(87500)
	75,00
	1,29

	421 875
	(115 625)
	32,14
	0,73

	316 406,25
	(136 718,75)
	18,24
	0,46


Так, при увеличении товарооборота на 25% с 1 250 000 руб. до 1 562 500 руб. прибыль вырастет на 125% с 50 000 руб. до 112 500 руб. Это значение темпа прироста прибыли мы можем получить путем умножения значения операционного рычага (5) на шаг изменения товарооборота (25%).

Сила воздействия операционного рычага максимальна вблизи точки безубыточности и снижается по мере удаления от нее, как вправо (при увеличении товарооборота сверх точки безубыточности прибыль растет все медленнее), так и влево (при сокращении убыточного товарооборота убыток увеличивается также все медленнее).  

Обратившись к формуле расчета точки безубыточности, можно отметить, что существуют три составляющие, на которые может повлиять менеджер:

1. постоянные затраты;

2. переменные затраты;

3. цена (уровень торговой надбавки).

Рассмотрим эффект от их изменений, меняя первоначальные условия примера.

Эффект снижения постоянных затрат. Снижение постоянных затрат вызывает пропорциональное снижение величины безубыточного объема продаж. Вследствие этого действие операционного рычага начнется на более низком уровне (рис. 6.2). При этом динамика значений операционного рычага, а, соответственно, и динамика изменения финансового результата останутся неизменными (см. табл. 6.2). На рис. 6.2 видно, что угол между графиками валового дохода и совокупных издержек обращения остается неизменным.
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Рис. 6.2 – Графическое представление формирования финансового результата 

(прибыли/убытка) от торговой деятельности при снижении постоянных затрат

Таблица 6.2 - Прибыли и убытки как функция изменения товарооборота

(постоянные издержки обращения снижены на 25% с 200 000 руб. 
до 150 000 руб.)

	Товарооборот
	Финансовый результат

прибыль/(убыток)
	Т пр финансового результата
	операционный рычаг

	750000
	0
	х
	х

	937500
	37500
	бесконечность
	5,00

	1171875
	84375
	125,00
	2,78

	1464844
	142968,8
	69,44
	2,05

	1831055
	216210,9
	51,23
	1,69

	750000
	0
	х
	х

	562500
	(37 500)
	бесконечность
	3,00

	421875
	(65 625)
	75,00
	1,29

	316406,3
	(86 718,8)
	32,14
	0,73

	237304,7
	(102 539)
	18,24
	0,46


Эффект снижения переменных затрат. Уменьшение переменных затрат одновременно влияет как на величину текущей прибыли, так и на сдвиг точки безубыточности. 

На рис. 6.3 видно, что в результате изменения угла наклона линии переменных затрат, площадь, соответствующая зоне прибыли, увеличивается. В то же время в результате возрастания маржинальной прибыли увеличиваются и значения операционного рычага.
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Рис. 6.3 – Графическое представление формирования финансового результата 

(прибыли/убытка) от торговой деятельности при снижении переменных затрат

Эффект снижения цены. Для обеспечения безубыточной деятельности снижение цен (торговой надбавки) должно компенсироваться ростом объемов продаж (см. рис. 6.4).

На рис. 6.4 видно, что в результате изменения угла наклона графика валового дохода, площадь, соответствующая зоне прибыли, уменьшается. В результате сокращения маржинальной прибыли уменьшаются и значения операционного рычага.

Однако следует учитывать, что если изменение затрат находится под контролем менеджера, то колебания цен в значительной степени зависят от конкурентной среды. В результате изменившиеся цены влияют на рыночное равновесие и прямо воздействуют на объем продукции, которое фирма может продать. Другими словами, увеличение цены может непропорционально сказаться на объеме реализации (сократить его), и такое воздействие на цену может фактически вылиться в снижение суммарной прибыли. Взаимосвязи между изменениями цены и объемом реализуемой продукции определяются ценовой эластичностью спроса. 

Изменения цен сказываются на внутренних результатах деятельности, но их влияние на конкурентную среду может быть даже более серьезным. Если снижение цены дает длительное преимущество в объеме продаж и прибыль, то  такое изменение было мудрым. И наоборот, если ожидается, что конкуренты последуют политике снижения цен, может возникнуть ценовая война, конечным результатом которой станет падение прибыли для всех. 
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Рис. 6.4 – Графическое представление формирования финансового результата 

(прибыли/убытка) от торговой деятельности при снижении цен (торговой надбавки)

Фактически, в торговле возможностями снижения цен обладают компании, работающие с минимальными среди конкурентов издержками обращения и/или с максимальными торговыми надбавками. Последнее может быть обеспечено реализацией продукции под своими частными марками. 

Таким образом, мы можем сделать общий вывод. Возрастание удельного веса постоянных затрат усиливает действие операционного рычага. В связи с этим, структура затрат компании диктует разные маркетинговые стратегии.

Если постоянные затраты составляют большую часть в общих затратах компании (по сравнению с переменными затратами), то увеличение объемов продаж является наилучшим способом для повышения прибыли. У авиакомпаний постоянные затраты составляют 60-70 % от общих затрат. После того, как компании удалось покрыть фиксированные затраты, любой дополнительно проданный билет увеличивает прибыль. Отрасли с таким соотношением затрат можно называть «чувствительными к объемам производства». 

Существуют отрасли, в которых переменные затраты вносят более больший вклад в общие затраты по сравнению с постоянными – например, производство бумаги. Такие отрасли можно называть «чувствительными к ценам», поскольку незначительный рост цены приводит к росту прибылей. 
Следует еще раз отметить, что условия деятельности фирмы не всегда можно описать простой линейной зависимостью – это всего лишь приблизительное выражение ступенчатых функций; в реальных обстоятельствах наблюдаются скачки затрат и цен, инфляционные искажения.

На основе точки безубыточности рассчитывается еще один важный для финансового планирования показатель - запас финансовой прочности, который показывает, какое снижение выручки от реализации способна выдержать компания. Этот показатель может рассчитываться как в абсолютном (формула 6.7), так и в относительном (формула 6.8) выражении:

	Запас финансовой прочности
	=
	выручка от реализации
	–
	Т б/уб в стоимостном выражении
	(6.7)


	Запас финансовой прочности
	=
	выручка от реализации
	–
	Т б/уб в стоимостном выражении
	(6.8)

	
	
	выручка от реализации
	


Если выручка от реализации опускается ниже точки безубыточности, то финансовое состояние компании ухудшается, образуется дефицит финансовых ресурсов. 

6.4.2. Прогнозный баланс
Прогнозный баланс отражает динамику изменения структуры имущества фирмы (активов) и источников его финансирования (пассивов). Этот финансовый бюджет разрабатывается для ответа на следующие вопросы: 

· какой объем финансовых ресурсов необходим для обеспечения деятельности компании в запланированном масштабе, исходя из ожидаемых условий;

· за счет каких источников будут сформирован необходимый объем финансовых ресурсов с учетом используемых подходов к оптимизации их структуры.

Прогнозный баланс может быть представлен в 2 формах: общей (соответствующей отчетной форме №1) и управленческой.

Общая форма прогнозного баланса, как правило, составляется в агрегированной, укрупненной форме. Степень укрупнения или, наоборот, детализации отдельных балансовых статей, определяется особенностями деятельности конкретной компании.

Все долгосрочные и краткосрочные обязательства фирмы могут быть разделены на 2 категории: операционные и финансовые (см. разд. 5.1). Для представления баланса в управленческой форме из пассива удаляются все операционные обязательства, на их общую сумму уменьшается величина текущих (оборотных) активов, образуя расчетный показатель «чистый оборотный капитал».
а) общая форма баланса

	Актив
	
	Пассив

	I. Внеоборотные активы
	
	I. Собственный капитал

	
	
	II. Долгосрочный заемный капитал

	
	
	финансовые обязательства

	
	
	операционные обязательства

	II. Текущие (оборотные) активы
	
	II. Краткосрочный заемный капитал

	
	
	финансовые обязательства

	
	
	операционные обязательства


б) управленческая форма баланса

	Актив
	
	Пассив

	I. Внеоборотные активы
	
	I. Собственный капитал

	II. Текущие активы
	-
	Операционные обязательства (долгосрочные и краткосрочные)
	=
	
	II. Заемный капитал

	
	
	
	
	
	долгосрочные финансовые обязательства

	
	
	
	
	
	краткосрочные финансовые обязательства



	= чистый оборотный капитал
	
	


Рис. 6.5 – Трансформация общей формы баланса в управленческую.

Управленческая форма баланса выполняет несколько иные функции по сравнению с общей: 

· отражает чистый капитал компании, величина которого определяет, какую сумму финансовых ресурсов необходимо инвестировать в бизнес для обеспечения данного масштаба деятельности в сложившихся рыночных условиях, в частности, при данной системе взаимоотношений с поставщиками, покупателями, работниками и бюджетами, существующем порядке формирования резервов;

· акцентирует внимание менеджеров на обязательствах компании, обслуживаемых за счет полученной прибыли (собственном капитале и заемном капитале, привлеченном посредством финансовых обязательств) и на способе управления этим капиталом, который можно определить как капитал, инвестированный в бизнес ради получения части его прибыли.

6.4.3. Прогноз движения денежных средств

Прогноз отчета о движении денежных средств отражает направления денежных потоков (поступлений и платежей), разницу между ними (сальдо денежных потоков) и, соответственно, динамику остатков денежных средств, которыми располагает компания на начало и конец планового периода.

Управление денежными потоками является важнейшим направлением финансового планирования. Цель его разработки состоит в обеспечении синхронизации поступления и расходования денежных средств, т.е. для поддержания ликвидности, позволяющей своевременно выполнять все платежные обязательства. Важным условием обеспечения стабильной ликвидности является учет при составлении прогноза денежных потоков V принципа принятия финансовых решений - «золотого банковского правила», который требует согласования поступлений и платежей по суммам и срокам (см. разд. 2.4). Исходя из этого принципа, при планировании денежных потоков необходимо обеспечивать положительное сальдо поступлений и платежей. Однако отрицательное сальдо денежных потоков в определенном периоде не означает невозможность осуществления запланированных мероприятий – недостаток поступлений может быть покрыт за счет ранее накопленных остатков. Необходимым и достаточным условием осуществления расчетов и обеспечения платежной дисциплины является поддержание положительного значения остатка денежных средств на каждый момент времени.

При планировании денежных потоков используется разделение всех финансовых операций на 3 цикла: основной, инвестиционной и финансовой деятельности (см. разд. 2.3).

Наиболее точные результаты дает непосредственное планирование поступлений и платежей:
Таблица 6.3 - Схема движения денежных средств (прямой метод)

	Поступления денежных средств (притоки)
	Платежи денежных средств (оттоки)

	По основной (текущей) деятельности

	1. Выручка от продажи товаров, продукции, работ, услуг:

- реализация за немедленный расчет;

- авансы полученные;

- поступления по дебиторской задолженности.
	1. Платежи за товары, сырье, материалы:

- немедленный расчет;

- авансы выданные;

- платежи по кредиторской задолженности.

2. Расчеты по заработной плате:

- аванс;

- окончательный расчет.

3. Арендные, коммунальные, страховые и проч. платежи.

4. Расчеты с бюджетом, внебюджетными фондами.

	По инвестиционной деятельности

	1. Выручка от реализации внеоборотных активов – реальных и финансовых (деинвестиции).

2. Проценты и дивиденды по инвестиционным ценным бумагам и от долевого участия.
	1. Приобретение основных средств и нематериальных активов (реальные инвестиции).

2. Приобретение инвестиционных ценных бумаг, долевое участие в других компаниях (финансовые инвестиции).

	По финансовой деятельности

	1. Получение кредитов, займов.

2. Поступления от реализации эмиссионных ценных бумаг.
	1. Погашение основной суммы долга, выкуп эмиссионных ценных бумаг.

2. Выплата процентов по финансовым обязательствам, дивидендов собственникам.


Расчетные операции компании могут ограничиваться только циклом основной (текущей) деятельности. У эффективно функционирующей компании сальдо денежных потоков по этому циклу операций должно быть стабильно положительным, что обеспечивает постепенное накапливание свободного остатка денежных средств (см. разд. 4.3.3). Отрицательное значение сальдо денежных потоков по циклу основной деятельности может наблюдаться в отдельные периоды, когда происходят существенные изменения в сложившейся системе расчетов, приводящие к увеличению продолжительности чистого операционного (финансового) цикла (см. разд. 2.3).
Основной причиной, вызывающей дефицит денежных средств и, как следствие, потребность в дополнительных финансовых ресурсах, привлекаемых в рамках цикла финансовой деятельности, является осуществление реальных инвестиций (финансовые инвестиции, как правило, финансируются за счет свободных денежных средств). Результат от осуществления реальных инвестиций направлен на увеличение доходов и, соответственно, поступлений денежных средств в рамках цикла основной деятельности. Этот прирост и выступает источником платежей в рамках цикла финансовой деятельности в последующие периоды.

Таблица 6.3 - Схема движения денежных средств (косвенный метод)

	Поступления денежных средств 

(притоки)
	Платежи денежных средств (оттоки)

	Чистая прибыль
	

	По основной (текущей) деятельности

	1.Снижение запасов

2.Погашение дебиторской задолженности

3.Прирост кредиторской задолженности.
	1.Прирост запасов

2.Прирост дебиторской задолженности 

3.Погашение кредиторской задолженности

	По инвестиционной деятельности

	1.Снижение внеоборотных активов

2. Уменьшение краткосрочных финансовых вложений
	1.Прирост внеоборотных активов

2. Увеличение краткосрочных финансовых вложений

	По финансовой деятельности

	1. Прирост кредитов и займов 

2. Увеличение уставного, добавочного, резервного капитала

3. Увеличение специальных фондов и целевого финансирования

4. Накопление краткосрочных пассивов (фондов и резервов)


	1.Погашение кредитов и займов 

2. Уменьшение уставного, добавочного, резервного капитала 

3.Уменьшение специальных фондов и целевого финансирования

4.Использование краткосрочных пассивов (фондов и резервов)

5.Использование прибыли текущего года


Для повседневной работы прогноз денежных потоков конкретизируется в такой плановой форме как платежный календарь. Платежный календарь разрабатывается на короткий промежуток времени; его приходная часть представляет собой прогноз, а расходная - уже жесткое руководство к действию. Основная цель составления календаря текущих платежей состоит в обеспечении своевременного выполнения платежных обязательств фирмы. В расходной части платежного календаря, как правило, выделяют разделы по отдельным видам расчетов (налоговый платежный календарь, календарь расчетов с поставщиками и т.д.) - это упрощает принятие решения об отсрочке платежей в случае отклонений в выполнении прогноза о поступлениях. 

Прогноз прибыли и убытков и прогноз движения денежных средств являются взаимодополняющими документами, каждый из которых дает информацию о конечных финансовых результатах деятельности фирмы за период. Такими результатами являются чистая прибыль и сальдо денежных потоков. Сальдо денежных потоков существенным образом отличается от суммы чистой прибыли, что обусловлено объективными причинами (см. разд. 3.2).
Прогноз (равно как отчет) движения денежных средств, составленный прямым методом, не раскрывает взаимосвязи этих конечных финансовых результатов. Второй метод планирования поступлений и платежей — косвенный — позволяет увязать прогноз прибыли и убытков и прогноз денежных потоков через изменения по каждой статье баланса. 

Прогноз денежных потоков, составленный косвенным методом, имеет существенный недостаток: он отрывается от реального оборота денежных средств. Однако он является важным аналитическим инструментом. 

Оптимальным вариантом является разработка Главного бюджета исходя из различных стартовых условий - моделируя разные ситуации, менеджер выбирает наилучший вариант. Для проверки возможных последствий реализации того или иного варианта действий, их влияния на финансовое состояние фирмы, целесообразно провести анализ прогнозного финансового состояния - план принимается к реализации только в том случае, если он оказывает положительное влияние на финансовое состояние фирмы.

Открытые вопросы

1. Определите значение финансового планирования для эффективного управления коммерческой организацией. Из каких этапов складывается цикл финансового планирования? Какие черты современной экономики требуют от менеджеров придерживаться такого подхода к разработке перспективных финансовых планов?

2. Перечислите наиболее распространенные методы финансового планирования и определите сферу использования каждого из них.

3. Какие существуют формы финансовых планов? Существует ли определенная последовательность их разработки?

4. Дайте понятие Главного бюджета и определите функции каждого финансового плана, входящего в Главный бюджет.

5. Определите сферы сотрудничества функциональных специалистов (технических, финансовых, маркетинговых) в процессе подготовки финансового плана.

Вопросы с указанием варианта ответа

	1
	Финансовое планирование в условиях рынка в коммерческих организациях изменилось, т.к. 

а) план перестал быть документом, обязательным к исполнению; 

б) планирование перешло в исключительную компетенцию компании;

в) в процессе планирования не используются нормы и нормативы

	2
	Основная задача финансового планирования:

а) обеспечение развития фирмы необходимыми финансовыми ресурсами и сбалансированности их источников;

б) обеспечение прибыльности деятельности;

в) обеспечение положительного сальдо денежных потоков.

	3
	Первым этапом финансового планирования является анализ финансово - экономических показателей:

а) перспективный;

б) ретроспективный;

в) «план-факт». 

	4
	Основой перспективного планирования является:

а) экспресс-анализ;

б) комплексный экономический анализ;

в) ориентированный экономический анализ;

г) регулярный экономический анализ.

	5
	Период планирования - это:

а) временной промежуток, на который составляются и в течение которого реализуются планы;

б) временной промежуток, в течение которого менеджеры предприятия составляют и согласовывают план

	6
	Бизнес-план разрабатывается:

а) для обоснования проекта создания нового бизнеса;

б) для обоснования проекта расширения существующего бизнеса;

в) для планирования развития бизнеса на долгосрочный период;

г) все вышеперечисленное.

	7
	К какому виду планирования относится бизнес-план: 

а) стратегическое 

б) текущее

в) оперативное 

	8
	Какой из документов является формой оперативного финансового планирования предприятия:

а) прогнозный баланс

б) прогноз прибыли и убытков;

в) прогноз денежных потоков;

г) платежный календарь

	9
	Функции планирования сосредоточены исключительно в планово-экономической службе.

а) верно;

б) не верно.

	10
	Объектом бюджетирования является:

а) финансовые показатели;

в) бизнес-процессы;

в) структурные подразделения компании.

	11
	Система бюджетирования компании зависит от ее:

а) организационной структуры;

б) финансовой структуры;

в) профиля деятельности.

	12
	Центры финансовой ответственности - это:

а) структурные подразделения, для которых формируются определенные плановые показатели и которые отвечают за их выполнение;

б) структурные подразделения, для которых формируется комплекс бюджетов и которые отвечают за финансовый результат своей деятельности;

в) структурные подразделения, которые отчитываются за остаток наличных денежных средств

	13
	Места возникновения затрат как объекты бюджетирования характерны для:

а) компаний с функциональной организационной структурой;

б) компаний с дивизиональной организационной структурой;

в) холдингов;

г) всех компаний, независимо от типа их организационной структуры.

	14
	Полную бюджетную схему имеет:

а) центр финансовой ответственности; 

б) центр финансового учета;

в) место возникновения затрат.

	15
	Расчетно-аналитический метод планирования прибыли предполагает:

a) расчет суммы прибыли на основе нормы прибыли и планируемого объёма продаж

б) анализ ранее достигнутых темпов роста прибыли и учет факторов, влияющих на изменение прибыли в планируемом году

в) выбор оптимального варианта бюджета

	16
	Балансовое уравнение запасов имеет следующий вид:

а) Запасы на начало периода + Поступление запасов в течение периода = Выбытие запасов в течение периода + Запасы на конец периода;

б) Запасы на начало периода + Запасы на конец периода = Выбытие запасов в течение периода + Поступление запасов в течение периода;

в) Запасы на начало периода + Поступление запасов в течение периода = Выбытие запасов в течение периода - Запасы на конец периода

	17
	Детальное исследование отдельных операций создает основу для

а) расчетно-аналитического метода планирования;

б) метода экономико-математического моделирования;

в) нормативного метода;

г) метода оптимизации плановых решений.

	18
	Величина планируемого показателя в значительной степени определяется субъективным мнением аналитика при использовании:

а) расчетно-аналитического метода планирования;

б) метода экономико-математического моделирования;

в) нормативного метода;

г) метода оптимизации плановых решений. 

	19
	Бюджет компании - это ...

а) прогноз отношений предприятия с государственным бюджетом

б) разновидность платежного календаря

в) совокупность отчетной документации

г) комплексная система сквозных финансовых планов

	20
	Прогноз денежных потоков представляет собой:

а) операционный бюджет;

б) вспомогательный бюджет;

в) финансовый бюджет;

г) дополнительный (специальный) бюджет.

	21
	Бюджет коммерческих расходов представляет собой:

а) операционный бюджет;

б) вспомогательный бюджет;

в) финансовый бюджет;

г) дополнительный (специальный) бюджет.

	22
	Бюджет распределения прибыли представляет собой:

а) операционный бюджет;

б) вспомогательный бюджет;

в) финансовый бюджет;

г) дополнительный (специальный) бюджет.

	23
	Бюджет налогов представляет собой:

а) операционный бюджет;

б) вспомогательный бюджет;

в) финансовый бюджет;

г) дополнительный (специальный) бюджет.

	24
	Главный бюджет - это:

а) долгосрочный бизнес-план развития бизнеса;

б) бюджет доходов и расходов;

в) бюджет движения денежных средств;

г) прогноз финансовой отчетности фирмы.

	25
	Процедура планирования начинается с составления:

а) плана коммерческих затрат;

б) бюджета продаж;

в) плана производства;

г) бюджета инвестиций

	26
	К функциям прогноза прибыли и убытков не относится:

а) планирование налоговых выплат;

б) планирование финансовых издержек, связанных с обслуживанием акционерного капитала;

в) планирование финансовых издержек, связанных с обслуживанием заемного капитала

	27
	По каким признакам затраты предприятия делятся на постоянные и переменные:

а) по способу отнесения на себестоимость продукции 

б) по характеру их зависимости от изменения объема производства 

в) в зависимости от степени однородности

	28
	Какие элементы затрат торгового предприятия относятся к переменным издержкам обращения:

а) затраты на приобретение товаров;

б) затраты на электроэнергию;

в) сдельная заработная плата;

г) арендная плата;

д) амортизация.

	29
	Маржинальная прибыль рассчитывается как:

а) превышение выручки над суммой переменных затрат;

б) превышение суммы переменных затрат над постоянными затратами;

в) превышение выручки над суммой постоянных затрат

	30
	Операционный рычаг показывает:

а) какое снижение выручки может выдержать фирма для сохранения безубыточной деятельности;

б) во сколько раз вырастет прибыль при увеличении объема реализации на 1%;

в) во сколько раз изменение финансового результата (прибыли или убытка) будет опережать изменение объема реализации.

	31
	При увеличении выручки от реализации операционный рычаг:

а) увеличивается;

б) уменьшается;

в) уменьшается при условии прибыльной деятельности,

г) не изменяется.

	32
	Испытывают больший уровень предпринимательского риска фирмы с ...

а) большей долей постоянных затрат

б) паритетными долями постоянных и переменных затрат

в) перевесом переменных затрат

	33
	Необходимо выбрать вариант, обеспечивающий получение большей прибыли от реализации: повышать цены или увеличивать натуральный объем реализации:

а) повышать цены

б) увеличивать натуральный объем реализации

в) выбор зависит от структуры затрат компании.

	34
	Запас финансовой прочности показывает ...

а) степень превышения рентабельности компании над среднеотраслевой

б) дополнительный, сверх точки безубыточности, объем продаж

в) высокую степень ликвидности и платежеспособности компании

	35
	Расчёт безубыточности необходим:

а) при планировании ценовой политики

б) при определении потребности в дополнительных средствах

в) при определении финансовой устойчивости компании.

	36
	Составление прогнозного баланса необходимо для:

а) оценки предпринимательского риска будущей деятельности;

б) оценки финансового риска будущей деятельности;

в) прогнозирования дефицита или избытка денежных средств.

	37
	Управленческая версия баланса

а) представляет собой агрегированную форму баланса;

б) не учитывает сумму операционных обязательств компании;

в) не учитывает сумму финансовых обязательств компании.

	38
	Денежные потоки от инвестиционной деятельности включают:

а) поступления от сдачи имущества в аренду;

б) внесение арендных платежей;

в) формирование уставного капитала дочерней компании;

г) выкуп собственных акций

	39
	Денежные потоки от финансовой деятельности включают ...

а) налоговые платежи;

б) эмиссия акций;

в) начисление амортизации

г) погашение коммерческого кредита

	40
	При составлении прогноза денежных потоков необходимо, чтобы

а) сальдо денежных потоков по основной деятельности за каждый период было обязательно положительным;

б) общее сальдо денежных потоков за каждый период было обязательно положительным;

в) сальдо денежных потоков, рассчитанное нарастающим итогом, было обязательно положительным. 


Задание для самостоятельной работы

1.  Имеются следующие данные о деятельности производственной фирмы: 

· Постоянные расходы – 1 500 тыс.руб. 
· Переменные затраты – 10 156 тыс.руб. 

· Выручка от реализации – 12 000 тыс.руб. 
Рассчитав точку безубыточности и запас финансовой прочности, определить, какое снижение выручки (абсолютное и относительное) может выдержать фирма.

2.  Имеются следующие данные о деятельности торговой фирмы: 
· Выручка от реализации - 1 млн.руб. 
· Уровень валового дохода 20 %. 
· Постоянные издержки обращения – 90 тыс.руб. 
· Переменные издержки обращения - 80 тыс.руб. 
Рассчитав точку безубыточности и операционный рычаг, определить, на сколько вырастет прибыль при увеличении выручки на 10%.
3.  На основании общей версии прогнозного баланса составить управленческую версию.

Используя данные прогноза прибыли и убытков, составить прогноз денежных потоков косвенным способом.
Баланс: общая версия

	АКТИВ
	На начало план. периода
	На конец план. периода
	ПАССИВ
	На нач. план. периода
	На конец план. периода

	I. Внеоборотные активы
	3359
	3328
	III. Капитал и резервы

Уставный капитал

Резервный капитал

Нераспр. прибыль прошлых лет

Нерасп. прибыль отчетного года
	2257

756

124

959

418
	1988

794

89

1377

-272

	Нематериальные активы
	981

-266 =715
	1016

-299

=717
	
	
	

	Основные средства
	5010

-2686

=2324
	5052

-2741

=2311
	
	
	

	
	
	
	IV. Долгосрочные обяз-ва

Займы и кредиты

Прочие долгосроч. обяз-ва
	1464

1213

251
	1745

941

804

	Инвестиции
	320
	300
	
	
	

	II. Оборотные активы

Запасы

НДС по приобретенным ценностям

Дебиторская задолж-сть

Авансы выданные

Краткосрочные финансовые вложения

Денежные средства
	2276

512

258

1356

61

14

75
	2130

422

270

1289

69

14

66
	V. Краткосрочные обяз-ва

Займы и кредиты

Кредиторская задолж-сть, в т.ч.

· поставщики

· перед дочерними и зависимыми обществами

· перед персоналом

· перед бюджетом

· авансы полученные

Задолженность учредителям

Доходы будущих периодов

Резервы предстоящих расходов
	1914

407

567

64

298

32

48

28

30

440
	1725

260

585

63

286

85

180

28

16

222

	БАЛАНС
	5635
	5458
	БАЛАНС
	5635
	5458


Прогноз прибыли и убытков

	Выручка от реализации

Себестоимость

Административные расходы

Коммерческие расходы

Проценты к уплате

Прибыль (убыток)

Налог на прибыль
	8 311

6 617

826

977

163

(272)

    -


4.  Компания планирует достичь годового товарооборота в размере 3,2 млн. руб. Реализация продукции в течение всего года осуществляется равномерно. Составьте прогноз прибыли и убытков и прогнозный баланс, исходя из следующих данных:

·  Уровень валового дохода составляет 62,5% товарооборота.

· Уровень издержек обращения – 37,5%.

· Налоговые выплаты составляют 30% прибыли от основной деятельности.

· Дивиденды не выплачиваются.

· Компания приобретает основные средства на сумму 600 000 руб., амортизационные отчисления составляют 10% их стоимости.
· Денежные средства должны обеспечивать текущие платежи (без учета налогов) на 20 дней.

· Дебиторская задолженность формируется в результате того, что 60% продукции реализуется с отсрочкой платежа на 2 месяца.

· Оборачиваемость товарных запасов составляет 8 оборотов в год.

· Кредиторская задолженность: - поставщики предоставляют отсрочку платежа 1 мес.;

                                                                    - все прочие текущие платежи (без учета налогов) осуществляются с отсрочкой 10 дней.

· Уставный капитал внесен в размере 100 000 руб.

· Потребность в заемном капитале – определяется при построении прогнозного баланса.

7. Финансовый контроль

1. Содержание финансового контроля. Формы и виды финансового контроля.

2. Методы финансового контроля.

3. Внутрифирменный финансовый контроль. Контроль за выполнением финансовых планов.

7.1. Содержание финансового контроля. Формы и виды

финансового контроля
Финансовый контроль есть практическое воплощение объективно присущей финансам как экономической категории функции.

Финансовый контроль обычно рассматривают в 2 аспектах:

· как строго регламентированную деятельность специально созданных контролирующих органов по отслеживанию соблюдения финансового законодательства и финансовой дисциплины всеми экономическими субъектами;

· как неотъемлемый элемент управления финансами и денежными потоками на макро- и микроуровне с целью обеспечения целесообразности и эффективности хозяйственных операций.

Оба аспекта финансового контроля взаимосвязаны, но различаются целями, методами и субъектами контроля. Если в первом случае преобладает правовая и количественная сторона контроля, то во втором – упор делается на аналитическую сторону.

Финансовый контроль, с одной стороны, является завершающей стадией управления финансами, а с другой – он выступает необходимым условием эффективного управления ими. 

Можно сказать, что финансовый контроль – это совокупность действий по проверке финансовых и связанных с ними аспектов деятельности экономических субъектов с применением специфических форм и методов его организации. Финансовый контроль как особая область контроля, связанная с использованием стоимостных категорий, имеет определенную сферу применения и соответствующую целевую направленность. 

Объектом финансового контроля являются процессы формирования и использования финансовых ресурсов на всех уровнях и звеньях экономики страны.

Сферой финансового контроля являются практически все операции, совершаемые с использованием денег и денежных суррогатов (а в некоторых случаях и без них – бартерные сделки).

В экономически развитых странах финансовый контроль распадается на две, взаимодействующие, но обособленные формы: государственный и негосударственный финансовый контроль.
1) государственный финансовый контроль - комплексная и целенаправленная система экономико-правовых действий конкретных органов власти и управления, базирующихся на положениях основных законов государства. Правовой регламент контроля зависит от типа государства, его социально-политической ориентации, уровня экономического развития, соотношения форм собственности. Государственный финансовый контроль призван отслеживать стоимостные пропорции распределения валового национальной продукта. Он распространяется на все каналы движения денежные ресурсов, так или иначе связанные с формированием государственных ресурсов, полнотой и своевременностью их поступления и целевым использованием. Государственные контролеры наделены правом осуществлять ревизии и проверки как в государственном секторе, так и в сфере частного и корпоративного бизнеса, если таковые предопределены общенациональными экономическими интересами.
2) Негосударственный финансовый контроль подразделяется на внутренний (внутрифирменный, корпоративный) и внешний (аудиторский).
Если у государственного контроля главная цель состоит в максимизации поступлений ресурсов в казну и минимизации государственных издержек управления, то у негосударственного (главным образом, внутрифирменного) контроля основная цель, напротив – минимизация своих отчислений в пользу государства и других издержек с целью повышения отдачи на вложенный капитал.
Виды финансового контроля весьма разнообразны. Их принято классифицировать по следующим критериям: регламент осуществления, время проведения, субъекты и объекты контроля. 
По регламенту осуществления: 

- обязательный (внешний) контроль за финансовой деятельностью физических и юридических лиц - осуществляется на основе закона внешними, независимыми контролерами (налоговые проверки, контроль за целевым использованием бюджетных ресурсов, обязательное аудиторское подтверждение данных отчетности и т.д.).
- инициативный (внутренний) контроль - не вытекает из финансового законодательства, но является неотъемлемой частью управления финансами экономического субъекта для достижения его стратегических и оперативных целей.
По времени проведения: 

- предварительный контроль - проводится до совершения финансовых операций и имеет важное значение для предупреждения финансовых нарушений. Он предусматривает оценку финансовой обоснованности расходов для предотвращения неэффективного использования средств. Примером такого контроля на макроуровне является процесс составления и утверждения бюджетов всех уровней и финансовых планов внебюджетных фондов на основе прогноза макроэкономических показателей развития экономики страны. На микроуровне — это процесс разработки финансовых планов, кредитных и кассовых заявок, договоров о совместной деятельности и т. д.
- текущий контроль - производится в момент совершения финансовых операций. Он предупреждает возможные злоупотребления при получении и расходовании средств, способствует соблюдению финансовой дисциплины и своевременности осуществления денежных расчетов. 
- последующий контроль, проводимый путем анализа и ревизии отчетной документации экономических субъектов, предназначен для оценки фактических финансовых результатов, их сравнения с запланированными, анализа эффективности функционирования и успешности реализации принятой стратегии.
Классификация по субъектам контроля основана на рассмотренном выше разделении форм контроля. Государственный контроль разделяется на президентский, контроль законодательных органов власти и местного самоуправления, контроль исполнительных органов власти. Негосударственный контроль по субъектам разделяется на контроль финансово-кредитных органов, внутрифирменный, аудиторский.

Такой классификационный признак как объект контроля позволяет выделить бюджетный контроль, контроль за внебюджетными фондами, налоговый, валютный, кредитный, страховой, инвестиционный, контроль за денежной массой.
7.2. Методы финансового контроля
Различают следующие методы проведения контроля: проверки, обследования, надзор, анализ финансового состояния, наблюдение (мониторинг), ревизии.
Проверки производятся по отдельным вопросам финансово-хозяйственной деятельности на основе первичных документов. В процессе проверки выявляются нарушения финансовой дисциплины и намечаются мероприятия по их устранению.
Обследование охватывает широкий спектр финансово-экономических показателей обследуемого экономического субъекта для определения его финансового состояния и возможных перспектив развития. В ходе обследования могут осуществляться контрольные обмеры выполнения работ, расхода материалов, топлива, энергии и т.д. Этот метод контроля является основой для разработки системы внутрифирменных нормативов (см. разд. 6.2).
Надзор производится контролирующими органами за экономическими субъектами, получившими лицензию на тот или иной вид финансовой деятельности, и предполагает соблюдение ими установленных правил и нормативов, нарушение которых влечёт за собой отзыв лицензии (надзор со стороны ЦБР за деятельностью коммерческих банков).
Анализ финансового состояния как разновидность финансового контроля предполагает детальное изучение периодической или годовой финансово-бухгалтерской отчетности с целью общей оценки результатов финансовой деятельности и ликвидности, обеспеченности собственным капиталом и эффективности его использования.
Наблюдение (мониторинг) - постоянный контроль, в первую очередь – внутрифирменный. Также мониторинг могут осуществлять кредитные организации для контроля за использованием выданной ссуды и финансовым состоянием предприятия-клиента: неэффективное использование полученной ссуды и снижение ликвидности может привести к ужесточению условий кредитования, требованию досрочного возврата ссуды.
Ревизия — наиболее глубокий и всеобъемлющий метод финансового контроля, представляющий собой взаимосвязанный комплекс проверок финансово-хозяйственной деятельности предприятий, учреждений и организаций, проводимых с помощью определенных приемов фактического и документального контроля. Ревизия проводится для установления целесообразности, обоснованности, экономической эффективности совершенных хозяйственных операций, проверки соблюдения финансовой дисциплины, оценки достоверности данных бухгалтерского учета и отчетности - для выявления нарушений и недостатков в деятельности ревизуемого объекта.
В зависимости от степени «охвата» финансовых и хозяйственных операций различают ревизии:
1. сплошные - предполагают проверку всех операций на определенном участке деятельности за весь проверяемый период;
2. выборочные — это проверка определенной части первичных документов за тот или иной промежуток времени. Как правило, проверяют один месяц в квартале, при обнаружении нарушений переходят к сплошной ревизии;
3. комбинированные - предусматривают проверку одних участков сплошным методом, а других — выборочным, что позволяет ревизовать большие объекты с высоким документооборотом, осуществляющие крупные хозяйственные операции.
Ревизии проводятся органами управления в отношении подведомственных предприятий и учреждений, а также различными государственными и негосударственными органами контроля (Казначейством, ЦБ РФ, аудиторскими службами).
7.3. Внутрифирменный финансовый контроль
Основными целями системы внутреннего контроля являются:

- снижение финансовых потерь;

- своевременная адаптация коммерческой организации к изменениям во внутренней и внешней среде;

- сохранение и эффективное использование разнообразных ресурсов и потенциалов организации.

Контроль - неотъемлемая часть менеджмента, поэтому контролем (в числе прочего) в той или иной мере должны заниматься все менеджеры. Строго говоря, контроль осуществляют работники или собственники организации при исполнении возложенных на них обязанностей либо только на основании соответствующих прав. Поэтому всех субъектов управленческого контроля с точки зрения их значимости в контроле целесообразно распределить следующим образом:

- субъекты контроля 1-го уровня - это участники (собственники) организации, осуществляющие контроль непосредственно или косвенно, т.е. с помощью независимых экспертов, в том числе внешних аудиторов;

- субъекты контроля 2-го уровня - в их обязанности непосредственно не входит контроль, но в силу необходимости они выполняют и контрольные функции (например, рабочий, осуществляющий контроль за качеством работы оборудования);

- субъекты контроля 3-го уровня - выполняют контрольные функции для реализаций тех функций, которые за ними закреплены непосредственно (например, работники планово-экономического отдела, отдела кадров);

- субъекты контроля 4-го уровня - в их обязанности входят как контрольные, так и другие функции (административно-управленческий персонал, персонал, обслуживающий компьютерные системы, сотрудники отдела бухгалтерского учета, служб коммерческой и физической безопасности);

- субъекты контроля 5-го уровня - в их функциональные обязанности входит только осуществление контроля (сотрудники отдела внутреннего аудита, члены ревизионной комиссии или ревизоры, сотрудники отдела технического контроля и т.п.).

Традиционно в российских компаниях функционируют контрольно-ревизионные службы, которые обычно занимаются двумя видами проверок.

Первый из них - внеплановая проверка, которая нередко проводится по заказу руководства. Ее результаты нужны для того, чтобы получить неоспоримые документальные подтверждения случаев нарушения тем или иным сотрудником установленных предписаний или порядков. Это необходимо, как правило, для того, чтобы впоследствии уволить такого работника. Такая практика соответствует действиям внутренних аудиторов западных компаний. И реакция на нарушителей там такая же: не отдавать сразу проштрафившихся руководителей и работников органам правосудия, а лишь избавляться от них.

Второй вид проверок - это плановые, которые осуществляются с целью контроля за выполнением внутреннего регламента в виде внутренних инструкций, распоряжений, приказов и т.п. 

Такие проверки могут проводить и внутренние аудиторы. Вместе с тем есть существенные отличия внутреннего аудита от контрольно-ревизионной проверки.
Контрольно-ревизионные службы работают в основном с финансовыми отчетами и бухгалтерскими регистрами, уделяя основное внимание первичным документам. 

Внутренние аудиторы должны определить, где находятся основные области риска для компании. Для этого внутренние аудиторы занимаются изучением всех процессов, проводят интервью с работниками и руководителями подразделений. Последующая деятельность данных специалистов должна быть направлена на то, чтобы контрольные мероприятия покрывали все основные зоны риска. 

Важным условием эффективного функционирования службы внутреннего аудитора является ее независимость. Основными заказчиками внутреннего аудита являются советы директоров и высшее исполнительное руководство компаний. При этом сама функция внутреннего аудита может быть реализована несколькими способами:

1) создание собственной службы внутреннего аудита. Данный вариант обладает следующими преимуществами:

- сотрудники компании хорошо знакомы с внутренней организацией компании и отраслевыми особенностями бизнеса;

- когда аудиторские задания выполняют штатные сотрудники, то полученные навыки и опыт остаются внутри компании;

- руководство компании может использовать внутренний аудит как "площадку" для профессионального роста и карьерного развития будущих управленческих кадров.

2) аутсорсинг: полностью передать функции внутреннего аудита специализированной компании или внешнему консультанту (кроме случаев, когда служба внутреннего аудита в компании обязательна по законодательству).

3) косорсинг: он заключается в том, чтобы создать службу внутреннего аудита в рамках компании, но в некоторых случаях привлекать экспертов специализированной компании или внешнего консультанта.

Результативность контроля характеризует сумма потерь, предотвращенных благодаря функционированию системы внутреннего контроля. Другими словами, затраты на создание и поддержание функционирования системы определенной степени сложности вместе с упущенной выгодой от альтернативного вложения средств, направленных на ее создание и поддержание, не должны превышать ожидаемых убытков от ее отсутствия.

Особым направлением внутрифирменного контроля является контроль за выполнением финансовых планов.
Как уже было отмечено выше (см. разд. 2.1, 6.1) планирование является неотъемлемым этапом процесса принятия управленческих решений. Планирование состоит в соизмерении желаемых результатов и, соответственно, целей, которые ставятся ради их достижения, с возможностями самой организации и условиями внешней среды. Однако без последующего контроля разработка планов становится бессмысленной. Поэтому контроль – самостоятельную функцию управления с точки зрения теории менеджмента, нередко определяют как завершающую стадию процесса планирования.

Контроль - это управленческая деятельность, задачей которой является количественная и качественная оценка результатов работы организации. Поэтому главные инструменты выполнения этой функции - учет и анализ. В общем процессе управления контроль выступает как элемент обратной связи (см. рис. 2.1), т.к. по его данным производится корректировка ранее принятых решений, планов и даже целей. Эффективно поставленный контроль обязательно должен иметь стратегическую направленность, ориентироваться на результаты, быть своевременным и достаточно простым. 
В начале отчетного периода бюджет представляет собой ориентир. В конце периода он играет роль измерителя, позволяющего менеджеру сравнить полученные результаты с запланированными, с тем, что улучшить дальнейшую деятельность.

Следует учитывать, что коммерческая организация функционирует в условиях постоянно меняющейся конъюнктуры потребительского и финансового рынков. В связи с этим, осуществление контроля как сверки плановых показателей с фактическими, полученными на конец периода, является недостаточным. В результате изменения внешних условий плановые показатели могут оказаться несоответствующими возможностям компании. 

Эффективное осуществление контроля за выполнением финансовых планов предполагает построение системы мониторинга текущей деятельности фирмы.

Проведение мониторинга преследует следующие цели: 

- своевременное обнаружение отклонений фактических результатов от предусмотренных; 

- выявление причин, вызвавших эти отклонения и 

- разработка предложений по соответствующей корректировке отдельных направлений деятельности с целью ее нормализации и повышения эффективности.

При построении системы мониторинга текущей деятельности фирмы необходимо определить ее основные параметры:

1. Выбрать для наблюдения группу наиболее важных и информативных показателей – абсолютных и относительных.

2. Определить периодичность сбора и анализа информации. Частота сканирования тех или иных показателей определяется с одной стороны, "срочностью реагирования", т.е. своевременностью осуществления контроля за отдельными аспектами деятельности фирмы, а с другой стороны – горизонтом планирования показателей, подлежащих мониторингу. Таким образом, мониторинг – деятельность непрерывная, только разные показатели отслеживаются с разной периодичностью.

Сам процесс мониторинга может быть представлен как последовательность следующих действий:

· Сбор первичной информации и формирование показателей, подлежащих мониторингу.

·  Установление размеров отклонений фактических результатов деятельности от запланированных.
· Анализ причин, вызвавших отклонение. Так, причинами нарастания товарных запасов могут быть:

- изменение внешних условий (общее снижение покупательской активности);

- низкая эффективность реализации запланированных маркетинговых мероприятий из-за плохой организации деятельности коммерческих служб;
- недостаточное качество проработки плана – например, неправильное прогнозирование спроса при выбранной ценовой политике;
- изменение организации работы с поставщиками или покупателями, т.е. нарастания товарных запасов является реакцией на ранее принятое, но не учтенное в планах управленческое решение.
· Определение способов реагирования на выявленные отклонения в зависимости от вызвавших их причин и степени значимости. Происходящие изменения могут вызвать необходимость корректировки разработанных планов, а в некоторых случаях - и целей фирмы.

Порядок контроля за исполнением планов определяется в рамках цикла бюджетирования и прописывается в бюджетном регламенте (см. разд. 6.2). Так как бюджетный регламент не является раз и навсегда заданным – он подлежит пересмотру при изменении стратегии развития компании и ее финансовой структуры, соответствующей коррекции подлежит и система мониторинга.
Открытые вопросы

1. Дайте понятие внутреннего финансового контроля, определите его значение для управления организацией.

2. Дайте характеристику (цель проведения, объект контроля, используемые методы контроля и формы финансового анализа) основных форм внутреннего контроля: предварительного, текущего, последующего.

3. Дайте понятие и определите назначение внутреннего аудита.

4. Дайте понятие и определите назначение системы мониторинга текущей деятельности.

Вопросы с указанием варианта ответа

	1
	Сущность финансового контроля в коммерческой организации состоит:

а) в осуществлении контроля за формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов;

б) в проведении контроля за работой финансовых подразделений фирмы;

в) в составлении финансовой отчетности для представления в государственные финансовые органы 

	2
	Контроль за выполнением финансовых планов основан на проведении анализа:

а) перспективного;

б) ретроспективного;

в) «план-факт». 

	3
	Финансовый контроль осуществляется:

а) в конце планового периода;

б) в конце планового периода, а также по мере необходимости принятия управленческих решений;

в) на постоянной основе.

	4
	Основу мониторинга текущей финансово-хозяйственной деятельности составляет:

а) экспресс-анализ;

б) комплексный финансовый анализ;

в) ориентированный финансовый анализ;

г) регулярный финансовый анализ.
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Основная сумма долга





Проценты по кредиту





Возмещение операционных затрат банка на перераспределение финансовых ресурсов;








Нормальная прибыль банка





Арендная плата





Нормальная прибыль, которая может быть получена собственником при использовании арендованного объекта (средств, вложенных в его создание / средств, которые могут быть получены от его продажи)





Возвратная стоимость





Амортизационные отчисления





Средства на капитальный ремонт объекта (если эта обязанность лежит на собственнике);
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� Уорд К. Стратегический управленческий учет. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2002. – С. 10.


� Коласс Б. Управление финансовой деятельностью предприятия. М.: Финансы, ЮНИТИ, 1997. – С. 534.


� Схема представлена для компании производственного профиля. Для компании торгового профиля блоки «ТМЦ», «НЗП» и «Товары, готовая продукция» совмещаются в единый блок «Товары, приобретенные для перепродажи».


� В терминах отчета о прибыли и убытках (ф №2).


� Положение по бухгалтерскому учету «Учет основных средств» ПБУ 6/01, Положение по бухгалтерскому учету «Учет нематериальных активов», ПБУ 14/2000.


� Показатель рентабельности активов показывает эффективность их использования вне зависимости от того, за счет каких источников эти активы были профинансированы и рассчитывается как отношение прибыли до уплаты процентов по долговым обязательствам и после уплаты налогов:


Ра =�
ЧП + ЗК * Скр�
=�
ЧП + ЗК * (r кр – Х*Т)�
�
�
�
А�
�
А�
�
�
При расчете этого показателя на основании данных отчетности (ф№1 и ф№2) используется упрощенная формула, исходящая из предположения, что вся сумма «процентов уплаченных» уменьшает налогооблагаемую прибыль:


Ра =�
ЧП + «проценты уплаченные» * (1 – Т)�
�
�
�
А�
�
�



� Здесь и далее принимается: ставка рефинансирования ЦБ - 10% годовых, ставка налога на прибыль - 24%.
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