Финансовый менеджмент.

Конспект лекций.

Тема: «Сущность, принципы, цели и задачи финансового менеджмента».
Определение (сущность) и цели финансового менеджмента.

Финансовый менеджмент – система принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его денежных средств.

Основными целями финансового менеджмента являются:

1. Максимизация благосостояния собственников фирмы.

2. Максимизация прибыли фирмы (если нет потребления всей прибыли).

3. Максимизация рыночной стоимости фирмы.

Цели финансового менеджмента зависят от длительности рассматриваемого периода и реализуются через функции объекта и субъекта управления. В краткосрочном плане коммерческая организация заботится о максимизации (оптимизации) прибыли, а в долгосрочной перспективе ставит задачей рост благосостояния акционеров, завоевание и укрепление рыночной позиции. 
Отличие целей финансового менеджмента времён рынка от таких же целей времён административно – плановой экономики заключается в том, что в условиях рынка максимизация прибыли строится на рыночных регуляторах, а финансовая политика направлена на достижение инвестиционной привлекательности предприятия, на рост добавленной стоимости.
Содержание финансового менеджмента зависит от философии бизнеса (для чего фирма пришла на рынок?), наличия долгосрочной стратегии (какое направление выбирается?) и тактических целей (каким образом решаются те или иные задачи?). Основу введения в финансовый менеджмент составляют концепции эффективного фондового рынка, риска и доходности, изменения стоимости денег во времени. Финансовый анализ и планирование, оценка финансового, операционного и общего рычагов, управление оборотным капиталом (денежными средствами, дебиторской задолженностью, запасами, источниками финансирования), оценка ценных бумаг и стоимости капитала, управление структурой капитала, дивидендная политика, планирование инвестиций в капитальные и финансовые активы, оценка риска – ключевые разделы финансового менеджмента.

Управление финансами направлено на объекты и осуществляется субъектами. Объект финансового менеджмента – совокупность финансовых процедур и отношений по поддержанию жизнеспособности и развития бизнеса. Эти процедуры направлены на обеспечение согласованного движения денежных средств в операционной, финансовой и инвестиционной деятельности. Субъект управления финансами – это финансовый менеджер и его аппарат, которые посредством различных форм управленческого воздействия осуществляют привлечение каптала и эффективное функционирование финансов.
Принципы финансового менеджмента.

Основными принципами финансового менеджмента являются:

1. Интегрированность с общей системой управления.

2. Комплексный характер формирования управленческих решений.

3. Высокий динамизм управления.

4. Вариативность подходов к разработке управленческих решений.

5. Ориентированность на стратегические цели развития фирмы.

Основные задачи финансового менеджмента.
1. Обеспечение формирования достаточного объёма финансовых ресурсов в соответствии с задачами фирмы в определённый период времени.

2. Обеспечение наиболее эффективного использования сформированного объёма финансовых ресурсов в разрезе основных направлений деятельности фирмы.
3. Оптимизация денежного оборота.

4. Обеспечение максимизации прибыли фирмы при предусмотренном уровне финансового риска.

5. Обеспечение минимизации уровня финансового риска при предусмотренном уровне прибыли.

6. Обеспечение постоянного финансового развития фирмы на основе равновесия.

Тема: «Функции и механизм финансового менеджмента».

Основные функции финансового менеджмента.

Финансовый менеджмент можно рассматривать как: управляющую систему; специфическую область управления фирмой.

Как управляющая система финансовый менеджмент выполняет следующие функции:

1. Разработка финансовой стратегии фирмы.

2. Формирование эффективных информационных систем.
3. Осуществление анализа различных аспектов финансовой деятельности фирмы.

4. Осуществление планирования финансовой деятельности фирмы.

5. Разработка действенной системы стимулирования результатов реализации управленческих решений.

6. Осуществление эффективного контроля за реализацией принятых управленческих решений.

Как специфическая область управления фирмой финансовый менеджмент выполняет следующие функции:

1. Управление активами (оборотными и необоротными средствами), оптимизация состава активов.

2. Управление капиталом (собственным и заёмным), оптимизация состава капитала.

3. Управление инвестициями.

4. Управление денежными потоками.

5. Управление финансовыми рисками.
6. Антикризисное финансовое управление при угрозе банкротства.

Механизм финансового менеджмента.

Механизм финансового менеджмента – система основных элементов, регулирующих процесс разработки и реализации управленческих решений в области финансовой деятельности фирмы.

Основными элементами регулирования финансовой деятельности фирмы являются:

1. Государственное нормативно-правовое регулирование финансовой деятельности фирмы.

2. Рыночный механизм регулирования финансовой деятельности фирмы.

3. Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов финансовой деятельности фирмы.

4. Система конкретных методов и приёмов осуществления финансовой деятельности фирмы.

Тема: «Методологические аспекты финансового менеджмента».
Система информационного обеспечения.

Информационная система финансового менеджмента – процесс непрерывного, целенаправленного подбора соответствующей информации, необходимой для осуществления анализа, планирования, подготовки эффективных управленческих решений.
Основные источники показателей финансового менеджмента можно разделить на внешние и внутренние.

К внешним показателям относятся:

I. Показатели, характеризующие общеэкономическое развитие государства:

1. Показатели макроэкономического развития.

1) Валовой внутренний продукт (ВВП).

2) Национальный доход (НД).

3) И т.д., и т.п.

2. Показатели отраслевого развития.

II. Показатели, характеризующие конъюнктуру рынка.

III. Показатели, характеризующие контрагентов и конкурентов.

IV. Нормативно – регулирующие показатели.

К внутренним показателям относятся:

I. Показатели финансового состояния и финансовой деятельности фирмы в целом.

II. Показатели финансовых результатов отдельных подразделений фирмы.

III. Нормативно – плановые показатели финансового развития.

Системы и методы финансового анализа.

​  Финансовый анализ – процесс исследования финансового состояния и основных результатов финансовой деятельности фирмы с целью выявления резервов повышения её рыночной стоимости и обеспечения её эффективного развития.
Финансовый анализ имеет следующие разновидности:

1. Горизонтальный (трендовый) анализ. Сравнение отчетного периода с предшествующим по аналогичным показателям.

2. Вертикальный анализ. Это структурный анализ активов, капитала, денежных потоков.

3. Сравнительный анализ. Проводится сравнение со среднеотраслевыми показателями или показателями конкурентов.
4. Анализ финансовых коэффициентов (R – анализ). Это анализ финансовой устойчивости; платёжеспособности; оборачиваемости активов, капитала; рентабельности.

5. Интегральный. Это может быть объектно-ориентированный; Дюпоновский или портфельный анализ.

Тема: «Финансовые риски».

Финансовый риск как экономическая категория.
Риск тесно связан с доходом. Риск – возможная опасность потерь, вытекающая из специфики тех или иных явлений природы или деятельности человека. Для финансового менеджера риск – вероятность негативного исхода.

Различные инвестиционные проекты имеют различную степень риска. Самое лучшее вложение может оказаться излишне рисковым. Риск – событие, могущее произойти или не произойти. В случае совершения такого событие могут иметь место три варианта результативного исхода:

1.  Отрицательный.

2. Нулевой или нейтральный.

3. Положительный.

Риск – действие в надежде на получение положительного результата. Чтобы избежать риска, необходимо не предпринимать рисковых решений.

Поскольку анализ риска весьма важен, необходимо знать типы риска Риск можно понимать двояко:

1. Общий риск, относящийся к отдельному активу, рассматриваемому изолированно и измеряемому дисперсией ожидаемой доходности этого актива.

2. Рыночный риск, относящийся к конкретному активу как к части портфеля активов и оцениваемый с учётом вклада этого актива в совокупный риск портфеля в целом.

Кроме того, при управлении активами нужно иметь возможность сопоставить риск с ожидаемой доходностью и ответить на вопрос: какой должна быть величина доходности, необходимая для компенсации данного уровня риска? Ответ на этот вопрос даёт система оценки доходности финансовых активов (CAPM – система).

Классификация финансовых рисков.
Ниже (стр. 10) можно увидеть схему классификации рисков. Но сначала следует уяснить, что представляют собой показанные на схеме разновидности рисков.
Все риски делятся на чистые и спекулятивные. К чистым рискам относятся:

1. Природно – естественные риски, то есть связанные с опасностью возникновения различных стихийных бедствий.

2. Экологические риски, то есть связанные с экологическими воздействиями.

3. Политические риски, то есть связанные с опасностью политических катаклизмов или иными подобными проблемами

4. Транспортные риски, то есть связанные с опасностью нарушения условий транспортировки грузов или иными подобными проблемами.

5. Имущественные риски, то есть связанные с опасностью возникновения проблем с имуществом.

6. Производственные риски, то есть связанные с опасностью нарушения условий производства или с иными подобными проблемами.

7. Торговые риски, то есть связанные с опасностью нарушения условий торговли или с иными подобными проблемами.

Последние три вида рисков являются рисками коммерческими.

Спекулятивные риски так же являются финансовыми или коммерческими рисками и делятся на инвестиционные риски и риски, связанные с покупательной способностью денег.
Риски, связанные с покупательной способностью денег делятся на:

1. Валютные риски, то есть связанные с опасностью валютных потерь и колебаниями валютных курсов.

2. Риски ликвидности, то есть связанные с возможностью потерь при реализации различных активов, товаров; из-за изменения оценки их стоимости.

3. Инфляционные риски, то есть связанные с опасностью снижения дохода при росте инфляции
.
4. Дефляционные риски, то есть связанные с опасностью снижения цен, экономических условий предпринимательства и дохода при росте дефляции
.

Инвестиционные риски связаны с опасностью инвестиционных проблем и делятся на:
1. Процентные риски, то есть связанные с опасностью потерь банками; кредитными учреждениями; инвестиционными институтами в результате превышения процентных ставок по привлечённым средствам над ставками по предоставленным кредитам. К этим рискам также относятся риски инвестиционных потерь в связи с изменением дивидендов по акциям, процента по ценным бумагам.

2. Кредитные риски, то есть связанные с опасностью неуплаты основного долга и процента по нему. К этим рискам можно также отнести риски такого события, при котором эмитент, выпустивший долговые ценные бумаги, не в силах по ним платить.
3. Биржевые риски, то есть связанные с опасностью потерь от биржевых сделок. Включают в себя: риск неплатежа по коммерческим сделкам; риск неплатежа комиссионного вознаграждения брокеру.

4. Селективные риски, то есть связанные с опасностью неправильного выбора вида вложения капитала или выбора вида ценных бумаг для инвестиций.

5. Риски банкротства, то есть связанные с опасностью разорения в результате неправильного вклада капитала, полной потери собственного капитала; невозможностью расчёта по данным обязательствам.

Процентные и кредитные риски являются рисками снижения доходности. Биржевые, селективные и риски банкротства  являются рисками прямых финансовых потерь. Кредитные риски также можно отнести к категории рисков прямых финансовых потерь.
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Тема: «Учёт фактора риска в финансовом менеджменте» (УФР).

Концепция УФР.
Концепция УФР состоит в: объективной оценке уровня ФР с целью обеспечения формирования необходимого уровня доходности финансовых операций и разработки системы мероприятий, минимизирующих его негативные финансовые последствия для хозяйственной деятельности фирмы. 
Система показателей УФР.

Для большей понятности ниже даны несколько определений и формул:
1. Уровень ФР – показатель, характеризующий вероятность возникновения определённого вида риска и размер возможных финансовых потерь при его реализации.

2. 
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-коэффициент – показатель, характеризующий уровень изменчивости курса котировки отдельного финансового инструмента или их портфеля по отношению к динамике свободного индекса цен всего финансового рынка. Измеряет уровень как индивидуального, так и портфельного систематического риска. Чем больше 
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-коэффициент, тем выше уровень систематического и общего риска по конкретному финансовому инструменту. Рассчитывается по формуле:
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, К – коэффициент корреляции доходности i-ого проекта и доходности рынка в среднем; 
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 - среднее квадратическое отклонение по отдельному финансовому инструменту (проекту); 
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 - среднее квадратическое отклонение по всему рынку. 
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-коэффициент портфеля рассчитывается по следующей формуле: 
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-коэффициент i-ого проекта (инструмента) в портфеле, а n – число проектов (инструментов) в портфеле. Добавление в портфель проекта, имеющего 
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 уровень риска средний. На основе формулы зависимости доходности конкретного финансового проекта от величины доходности всего рынка проектов в среднем (
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 - коэффициенты тренда; 
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 - доходность i – ого проекта; 
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-коэффициента другим способом: 
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3. Дисперсия – сумма квадратов отклонений от ожидаемого значения, взвешенных на вероятность каждого отклонения. Рассчитывается по формуле: 
[image: image24.wmf](

)

[

]

å

=

×

-

=

s

n

i

i

i

P

a

а

1

2

2

, где 
[image: image25.wmf]i

a

- индивидуальный возможный исход; - ожидаемая доходность; 
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- вероятность появления индивидуального возможного исхода; 
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- число возможных исходов.
4. Среднее квадратическое отклонение измеряет то же, что и дисперсия. Представляет собой квадратный корень из дисперсии.

5. Коэффициент вариации (
[image: image28.wmf]I

-коэффициент) – уровень риска, если показатели средней ожидаемой доходности от осуществляемых финансовых операций различаются между собой. Рассчитывается по формуле: 
[image: image29.wmf]a
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[image: image30.wmf]a

- средняя ожидаемая доходность; 
[image: image31.wmf]s

- среднее квадратическое отклонение доходности.
6. Если число результативных исходов конечно, то имеет место дискретное распределение вероятностей. В этом случае рассчитывается ожидаемая величина доходности (expected rate of return – ERR): 
[image: image32.wmf](
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, где ai – i-ый возможный исход; Pi – вероятность наступления такого исхода; n – число возможных исходов.
7. При расчёте необходимого уровня премии за риск
 пользуются следующей формулой: 
[image: image33.wmf](
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[image: image34.wmf]n

RP

 - уровень премии за риск по конкретному финансовому инструменту; 
[image: image35.wmf]n

R

 - средняя норма доходности за риск; 
[image: image36.wmf]n
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 - безрисковая норма доходности; 
[image: image37.wmf]b

 - бета-коэффициент конкретного финансового инструмента. При расчёте следующего показателя выражается десятичной дробью.
8. При определении необходимой суммы премии за риск пользуются формулой: 
[image: image38.wmf]n
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[image: image39.wmf]S
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 - необходимая сумма премии за риск; 
[image: image40.wmf]SI

 - стоимость (котируемая цена) конкретного финансового инструмента.

9. При расчёте будущей стоимости денег с учётом фактора риска пользуются следующей формулой: 
[image: image41.wmf](
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10. При расчёте настоящей (дисконтированной) стоимости денег с учётом фактора риска пользуются следующей формулой: 
[image: image42.wmf](
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Экспертная оценка уровня финансового риска применяется при отсутствии на фирме необходимых информационных данных для осуществления соответствующих расчётов. Такая оценка базируется на опросе квалифицированных специалистов (страховых, финансовых, инвестиционных менеджеров соответствующих специализированных организаций) с последующей математической обработкой результатов этого опроса.

В целях получения более развёрнутой характеристики уровня риска по рассматриваемой операции опрос следует ориентировать на отдельные виды финансовых рисков, идентифицированные по данной финансовой операции.

В процессе экспертной оценки каждому эксперту предлагается оценить уровень возможного риска, основываясь на определённой бальной шкале, например: 

1. риск отсутствует – 0 баллов.

2. риск незначительный – 10 баллов.

3. риск ниже среднего уровня – 30 баллов.

4. риск среднего уровня – 50 баллов.

5. риск выше среднего уровня – 70 баллов.

6. риск высокий – 90 баллов.

7. риск катастрофический – 100 баллов.

Аналоговая оценка уровня финансового риска позволяет определить уровень рисков по отдельным наиболее массовым финансовым операциям фирмы. При этом для сравнения может быть использован как собственный, так и внешний опыт осуществления таких финансовых операций.

Тема: «Оценка стоимости денег с учётом фактора времени»

Концепция оценки стоимости денег с учётом фактора времени.
Финансовый менеджмент требует постоянного осуществления различного рода финансово-экономических расчётов, связанных с потоками денежных средств в разные периоды времени. Ключевую роль в этих расчётах играет оценка стоимости денег во времени.
Концепция стоимости денег во времени состоит в том, что стоимость денег с течением времени изменяется с учётом нормы прибыли на финансовом рынке, в качестве которой обычно выступает норма ссудного процента. 
Иными словами, в соответствии с этой концепцией одна и та же сумма денег в разные периоды времени имеет разную стоимость; эта стоимость в настоящее время всегда выше, чем в любом будущем периоде.

Концепция стоимости денег во времени играет основополагающую роль в практике финансовых вычислений. Она предполагает необходимость учёта фактора времени в процессе осуществления любых долгосрочных финансовых операций путём оценки и сравнения стоимости при начале финансирования со стоимостью денег при их возврате в виде будущей прибыли, амортизационных отчислений, основной суммы долга и т.д.
Оценка стоимости денег во времени требует рассмотрения некоторых базовых понятий. Вот они:

1. Процент – сумма дохода от предоставления капитала в долг или плата за пользование ссудным капиталом во всех его формах (депозитный процент, процент по облигациям, процент по векселям и т.п.).

2. Простой процент (Пп)– сумма дохода, начисляемого к основной сумме капитала в каждом интервале, по которой дальнейшие расчёты не осуществляются. Начисление такого процента применяется, как правило, при краткосрочных финансовых операциях.

3. Сложный процент (Сп)– сумма дохода, начисляемого в каждом интервале, которая не выплачивается, а присоединяется к основной сумме капитала и в последующем платёжном периоде сама приносит доход. Начисление этого процента применяется, как правило, при долгосрочных операциях.
4. Процентная ставка (Пс)– удельный показатель, в соответствии с которым в установленные сроки выплачивается сумма процента в расчёте на единицу каптала. Обычно Пс характеризует соотношение (в виде десятичной дроби) годовой суммы процента и суммы заимствованного капитала.

5. Будущая стоимость денег – сумма инвестированных в настоящий момент денежных средств, в которую они превратятся через определённый период времени с учётом определённой процентной ставки.

6. Настоящая стоимость денег – сумма будущих денежных средств, приведённых к настоящему моменту с учётом определённой процентной ставки.

7. Наращение стоимости (компаундинг) – процесс приведения настоящей стоимости денег к её будущему значению в определённом периоде путём присоединения к их первоначальной величине начисленной суммы процента.

8. Дисконтирование стоимости – процесс приведения будущей стоимости денег к их настоящему значению за определённый период путём изъятия из их будущей суммы соответствующей суммы процента (дисконта
).
9. Период начисления – общий период времени, в течении которого осуществляется процесс наращения или дисконтирования стоимости денег.

10. Интервал начисления – обусловленный конкретный временной промежуток (в пределах общего периода), в рамках которого рассчитывается отдельная сумма процента по установленной его ставке (осуществляется отдельный платёж процента).

11. Предварительный метод начисления (пренумерандо или антисипативный метод) – способ расчёта платежей, при котором начисление процента осуществляется в начале каждого интервала.

12. Последующий метод начисления (постнумерандо или декурсивный метод) – способ расчёта платежей, при котором начисление процента осуществляется в конце каждого интервала.

13. Дискретный денежный поток – поток платежей на вложенный капитал, имеющий чётко ограниченный период начисления процентов и конечный срок возврата его основной суммы.
14. Непрерывный денежный поток - поток платежей на вложенный капитал, имеющий неограниченный период начисления процентов и не имеющий конечного срока возврата его основной суммы.

15. Аннуитет (финансовая рента) – длительный поток платежей, характеризующийся одинаковым уровнем процентных ставок на протяжении всего периода.

Простой процент.

1. При расчёте суммы простого процента в процессе компаундинга используют следующую формулу: 
[image: image43.wmf]i
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[image: image44.wmf]P

 – первоначальная сумма денег; 
[image: image45.wmf]n

 - количество интервалов, по которым осуществляется расчёт процентных платежей, в общем периоде начисления; 
[image: image46.wmf]i

 - используемая процентная ставка (в виде десятичной дроби).
2. При расчёте будущей стоимости денег используют формулу: 
[image: image47.wmf](
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3. При расчёте дисконта используют формулу: 
[image: image48.wmf]ni
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4. При расчёте дисконтированной суммы денежных средств применяют выражение: 
[image: image49.wmf]ni
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Сложный процент.

1. При расчёте будущей суммы денег применяют следующую формулу: 
[image: image50.wmf](
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2. При расчёте настоящей (дисконтированной) стоимости денег используют такую формулу: 
[image: image51.wmf](
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3. При расчёте средней процентной ставки, используемой в расчётах стоимости денег по сложным процентам используют формулу: 
[image: image52.wmf]1
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4. При расчёте эффективной процентной ставки процента, используемой в расчётах наращения денег по сложным процентам, используется формула: 
[image: image53.wmf]1
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5. В процессе расчёта сумм с учётом сложного процента очень удобно пользоваться специальными таблицами уже рассчитанных коэффициентов
. Тогда формула сложного процента примет вид: 
[image: image54.wmf](
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[image: image55.wmf](
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 - соответствующий коэффициент.

Аннуитет.

1. При расчёте будущей стоимости аннуитета методом пренумерандо пользуются такой формулой: 
[image: image56.wmf](
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, где 
[image: image57.wmf]R

 - член аннуитета, характеризующий размер отдельного платежа.

2. При расчёте  будущей стоимости аннуитета методом постнумерандо пользуются такой формулой: 
[image: image58.wmf](
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3. При расчёте настоящей стоимости аннуитета методом пренумерандо пользуются такой формулой: 
[image: image59.wmf](
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4. При расчёте настоящей стоимости аннуитета методом постнумерандо пользуются такой формулой: 
[image: image60.wmf](
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5. При расчёте размера отдельного платежа при заданной будущей стоимости аннуитета используют такую формулу: 
[image: image61.wmf](
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6. При расчёте размера отдельного платежа при заданной будущей стоимости аннуитета используют такую формулу: 
[image: image62.wmf](
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7. В процессе расчёта аннуитета лучше пользоваться специальными таблицами, в которых отражены все необходимые коэффициенты наращения и дисконтирования, и тогда формулы расчёта, например, аннуитета примут вид: 
[image: image63.wmf](
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[image: image64.wmf](
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 - соответствующий стандартный множитель наращения (дисконтирования).
Тема: «Учет фактора инфляции (УФИ) в финансовом менеджменте».

Концепция УФИ.

В финансовом менеджменте постоянно приходится считаться с фактором инфляции, которая с течением времени обесценивает стоимость находящих в обращении денежных средств.

Концепция учёта фактора инфляции в управлении различными аспектами финансовой деятельности предприятия заключается в необходимости реального отражения стоимости его активов и денежных потоков, а также в обеспечении возмещения потерь доходов, вызываемых инфляционными процессами, при осуществлении различных финансовых операций.
Для реализации этой концепции необходимо предварительное рассмотрение некоторых специфических понятий:

1. Инфляция – процесс постоянного повышения темпов роста денежной массы над товарной (включая стоимость услуг), в результате чего происходит переполнение каналов обращения деньгами, сопровождающееся их обесцениванием и ростом цен.

2. Темп инфляции – показатель, характеризующий размер обесценивания (снижения покупательной способности) денег в определённом периоде, выраженный приростом среднего уровня цен в процентах к их номиналу на начало периода.

3. Фактический темп инфляции – показатель, характеризующий реальный прирост среднего уровня цен в рассматриваемом прошедшем периоде.

4. Ожидаемый темп инфляции – прогнозный показатель, характеризующий возможный прирост среднего уровня цен в рассматриваемом предстоящем периоде.

5. Индекс инфляции – показатель, характеризующий общий рост цен в определённом периоде, определяемый путём суммирования базового их уровня на начало периода (принимаемого за единицу) и темпа инфляции в рассматриваемом периоде.

6. Номинальная сумма денежных средств – оценка размеров денежных активов в соответствующих денежных единицах без учёта изменения покупательной стоимости денег в рассматриваемом периоде.

7. Реальная сумма денежных средств – оценка размеров денежных активов в соответствующих денежных единицах с учётом изменения уровня покупательной стоимости денег в рассматриваемом периоде, вызванного  инфляцией.

8. Номинальная процентная ставка – ставка процента, устанавливаемая без учёта изменения покупательной стоимости денег в связи с инфляцией (или общая процентная ставка, в которой не элиминирована её инфляционная составляющая).
9. Реальная процентная ставка – ставка процента, устанавливаемая с учётом изменения покупательной стоимости денег в рассматриваемом периоде в связи с инфляцией.

10. Инфляционная премия – дополнительный доход, выплачиваемый (или предусмотренный к выплате) кредитору или инвестору с целью возмещения финансовых потерь от обесценивания денег в связи с инфляцией. Уровень этого дохода обычно приравнивается к темпу инфляции.

С учётом рассмотренных базовых понятий можно сформировать систему соответствующих финансовых показателей.

Прогноз годового темпа инфляции. Индекс инфляции.

1. При прогнозировании ожидаемого годового темпа инфляции пользуются следующей формулой: 
[image: image65.wmf](
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, где ТИмес. – ожидаемый среднемесячный темп инфляции (в виде десятичной дроби).

2. При прогнозировании годового индекса инфляции используют формулу: 
[image: image66.wmf](
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Формирование (прогнозирование) реальной процентной ставки.

Для формирования (или прогнозирования в определённом периоде) реальной процентной ставки используют формулу, называемую моделью Фишера: 
[image: image67.wmf]ТИ
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[image: image68.wmf]i

 - номинальная процентная ставка (фактическая или прогнозируемая в определённом периоде), выраженная десятичной дробью; ТИ – темп инфляции (фактический или прогнозируемый в определённом периоде), выраженный десятичной дробью.
Оценка стоимости денег с учётом фактора инфляции.

1. При оценке будущей стоимости денег с учётом ФИ пользуются формулой: 
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, где 
[image: image70.wmf].
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 - номинальная будущая стоимость денег; Р – первоначальная стоимость денег; Iр – реальный процент; ТИ – прогнозируемый темп инфляции (в виде десятичной дроби); N – количество интервалов, по которым осуществляется каждый процентный платеж, в пределах общего периода времени.
2. При оценке настоящей стоимости денег с учётом ФИ пользуются формулой: 
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Оценка необходимого уровня доходности финансовых операций с учётом фактора инфляции.

1. При определении необходимого размера инфляционной премии пользуются формулой: 
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2. При определении общей суммы необходимого дохода по финансовой операции используют формулу: 
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, где ДР – реальная сумма необходимого дохода по финансовой операции в рассматриваемом периоде, исчисленная по простым или сложным процентам с использованием реальной процентной ставки.

3. При определении необходимого уровня доходности финансовых операций используется такая формула: 
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Тема: «Учёт фактора ликвидности (УФЛ) в финансовом менеджменте».

Концепция УФЛ.
Финансовый менеджмент тесно связан с категорией ликвидности, которая оказывает существенное влияние на уровень доходности финансовых операций.

Концепция учёта фактора ликвидности состоит в объективной оценке её уровня по намеченным объектам инвестирования с целью обеспечения необходимого уровня доходности по ним, возмещающего возможное замедление денежного оборота при реинвестировании капитала.
Реализация этой концепции требует предварительного рассмотрения некоторых терминов:

1. Ликвидность – способность отдельных видов имущественных ценностей быть быстро конверсируемыми в денежную форму без потери своей текущей стоимости в условиях сложившейся конъюнктуры рынка.
2. Ликвидность инвестиций – характеристика объектов инвестирования (как реальных, так и финансовых) по их способности быть реализованными в течение короткого периода времени без потери своей рыночной стоимости при изменении ранее принятых инвестиционных решений и необходимости реинвестирования капитала.

3. Ликвидность индивидуальных объектов инвестирования – характеристика ликвидности применительно к конкретным объектам инвестирования.

4. Ликвидность инвестиционного портфеля – общая характеристика ликвидности по всей сформированной совокупности финансовых операций.

5. Уровень ликвидности инвестиций: - показатель, характеризующий возможную скорость реализации объектов инвестирования по их реальной рыночной стоимости.

6. Абсолютная ликвидность инвестиций – характеристика срочноликвидных инвестиций, которые могут быть конверсированы в денежную форму в технически обусловленный срок их реализации.

7. Соотношение уровня доходности и ликвидности инвестиций – одна из базовых концепций финансового менеджмента, определяемая обратной взаимосвязью этих двух показателей.
8. Премия за ликвидность – дополнительный доход, выплачиваемый инвестору, с целью возмещения риска возникновения возможных финансовых потерь, связанных с ликвидностью объектов инвестирования.

Оценка уровня ликвидности инвестиций.

1. При расчёте общего периода возможной реализации объекта инвестирования используют формулу: 
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, где ПКВозм. – возможный период конверсии конкретного объекта инвестирования в денежные средства в днях; ПКА – технический период конверсии конкретного объекта инвестирования в денежные средства в днях.

2.  При определении коэффициента ликвидности пользуются формулой: 
[image: image76.wmf].
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Формирование необходимого уровня доходности инвестиционных операций.

1. При определении необходимой суммы премии за ликвидность используется формула:
[image: image77.wmf]360
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, где ДН – средняя норма доходности по инвестиционным объектам с абсолютной ликвидностью (в процентах).

2. При определении необходимого общего уровня доходности пользуются такой формулой: 
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Оценка стоимости денег с учётом фактора ликвидности.

1. При оценке будущей стоимости денег используют следующую формулу: 
[image: image79.wmf](
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2. При оценке настоящей стоимости денег используют следующую формулу: 
[image: image80.wmf](
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Тема: «Управление активами»

Сущность и принципы формирования активов.
Экономическая сущность и классификация активов.
Активы – экономические ресурсы предприятия в форме совокупных имущественных ценностей, используемых в хозяйственной деятельности с целью получения прибыли.

Активы подразделяются по многим признакам. Ниже даны основные признаки разделения активов:
1. По форме функционирования:

1) Материальные активы, которые характеризуют активы фирмы, имеющие материальное воплощение. В состав матактивов входят:
· Основные средства;

· Незавершённые капитальные вложения;

· Оборудование, предназначенное к монтажу; 
· Производственные запасы сырья и полуфабрикатов; 

· Запасы малоценных и быстроизнашивающихся предметов; 

· Объем незавершенного производства; 

· Запасы готовой продукции, предназначенной к реализации; 

· Прочие виды материальных активов. 

2) Нематериальные активы. Они характеризуют активы предприятия, не имеющие вещной формы, но принимающие участие в хозяйственной деятельности фирмы и приносящие прибыль. К нематактивам относятся:
· приобретенные предприятием права пользования отдельными природными ресурсами; 

· патентные права на использование изобретений; 

· «ноу-хау» — совокупность технических, технологических, управленческих, коммерческих и других знаний, оформленных в виде технической документации, описания, накопленного производственного опыта, являющихся предметом инноваций, но не запатентованных; 

· права на промышленные образцы и модели; 
· товарный знак — эмблема, рисунок или символ, зарегистрированные в установленном порядке, служащий для отличия товаров данного изготовителя от других аналогичных товаров;

· торговая марка — право на исключительное использование фирменного наименования юридического лица; 

· права на использование компьютерных программных продуктов; 

· «гудвилл» — разница между рыночной стоимостью предприятия как целостного имущественного комплекса и его балансовой стоимостью, образованная в связи с возможностью получения более высокого уровня прибыли (в сравнении со среднеотраслевыми её уровнем) за счет использования боле эффективной системы управления, доминирующей позиции на товарном рынке, применения новых технологий и т.п.;
· другие аналогичные виды имущественных ценностей предприятия; 

3) Финансовые активы. Они характеризуют различные финансовые инструменты, принадлежащие предприятию или находящиеся в его владении. К финансовым активам предприятия относятся: 

· Денежные активы в национальной валюте; 

· Денежные активы в иностранной валюте; 

· Дебиторская задолженность во всех ее формах; 

· Краткосрочные финансовые вложения; 

· Долгосрочные финансовые вложения. 

2. По характеру участия в хозяйственном процессе и скорости оборота активов:
1) Оборотные (текущие) активы. Они характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течение одного производственно-коммерческого цикла. В практике учета к ним относят имущественные ценности (активы) всех видов со сроком использования до одного года и стоимостью менее 15 необлагаемых налогом минимумов доходов граждан. В составе оборотных (текущих) активов предприятия выделяют:

· Производственные запасы сырья и полуфабрикатов; 

· Запасы малоценных и быстроизнашивающихся предметов;

· Объем незавершенного производства;

· Запасы готовой продукции, предназначенной к реализации; 

· Дебиторскую задолженность;

· Денежные активы в национальной валюте; 

· Денежные активы в иностранной валюте; 

· Краткосрочные финансовые вложения; 

· Расходы будущих периодов.

2) Необоротные активы. Они характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, многократно участвующих в процессе хозяйственной деятельности и переносящих на продукцию использованную стоимость частями. В практике учета к ним относят имущественные ценности (активы) всех видов со сроком использования более одного года и стоимостью свыше 15 необлагаемых налогом минимумов доходов граждан. В состав необоротных активов предприятия входят следующие их виды: 
· Основные средства; 

· Нематериальные активы; 

· Незавершенные капитальные вложения; 

· Оборудование, предназначенное к монтажу; 

· Долгосрочные финансовые вложения; 

· Другие виды необоротных активов. 

3. По характеру обслуживания отдельных видов деятельности:
1) Операционные активы. Они представляют собой совокупность имущественных ценностей, непосредственно используемых в производственно-коммерческой (операционной) деятельности предприятия с целью получения операционной прибыли. В состав операционных активов предприятия включаются: 
· Производственные основные средства; 

· Нематериальные активы, обслуживающие операционный процесс; 

· Оборотные операционные активы (вся их совокупность за минусом краткосрочных финансовых вложений). 

2) Инвестиционные активы. Они характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, связанных с осуществлением его инвестиционной деятельности. В состав инвестиционных активов предприятия включаются: 

· Незавершенные капитальные вложения; 

· Оборудование, предназначенное к монтажу; 

· Долгосрочные финансовые вложения;

· Краткосрочные финансовые вложения. 

4. По характеру финансовых источников формирования активов:
1) Валовые активы. Они представляют собой всю совокупность имущественных ценностей (активов) предприятия, сформированных за счет как собственного, так и заемного капитала. 
2) Чистые активы. Они характеризуют стоимостную совокупность имущественных ценностей (активов) предприятия, сформированных исключительно за счет собственного его капитала. Стоимость чистых активов предприятия определяется по следующей формуле: ЧА = А-ЗК, где ЧА — стоимость чистых активов предприятия; A — общая сумма всех активов предприятия по балансовой стоимости; ЗК – общая сумма используемого заёмного капитала фирмы.

5. По характеру владения:
1) Собственные активы. К ним относятся активы фирмы, находящиеся в постоянном её владении и отражаемые в составе её баланса.
2) Арендуемые активы. К ним относятся активы фирмы, находящиеся во временном владении в соответствии с заключёнными договорами аренды (лизинга).

6. По степени ликвидности:
1) Активы в абсолютно ликвидной форме. К ним относятся активы, не требующие реализации и представляющие собой готовые средства платежа. В состав активов этого вида входят: 
· Денежные активы в национальной валюте; 

· Денежные активы в иностранной валюте;

2) Высоколиквидные активы. Они характеризуют группу активов предприятия, которая быстро может быть конверсирована в денежную форму (как правило, в срок до одного месяца) без ощутимых потерь своей текущей рыночной стоимости с целью своевременного обеспечения платежей по текущим финансовым обязательствам. К высоколиквидным активам предприятия относятся: 

· Краткосрочные финансовые вложения; 
· Краткосрочная дебиторская задолженность. 

3) Среднеликвидные активы. К этому виду относятся активы, которые могут быть конверсированы в денежную форму без ощутимых потерь своей текущей рыночной стоимости в срок от одного до шести месяцев. К среднеликвидным активам относят:
· Все формы дебиторской задолженности, кроме краткосрочной и безнадёжной;

· Запасы готовой продукции, предназначенной к реализации.

4) Слаболиквидные активы. К ним относят активы, которые можно без потерь перевести в денежную форму только за значительный промежуток времени. К таким активам относят: 
· Запасы сырья и материалов;

· Запасы малоценных и быстроизнашивающихся товаров;

· Активы в форме незавершённого производства;

· Основные средства;

· Незавершённые капитальные вложения;

· Оборудование, предназначенное к монтажу;

· Нематериальные активы;

· Долгосрочные финансовые вложения.

5) Неликвидные активы. В эту группу входят активы, которые самостоятельно реализованы быть не могут. К таким активам относятся:
· Безнадёжная дебиторская задолженность;

· Расходы будущих периодов;

· Убытки текущие и прошлых лет.

С учётом рассмотренной классификации активов строится процесс финансового управления активами фирмы.

Принципы формирования активов предприятия.

Основной целью формирования активов предприятия является выявление и удовлетворение потребности в отдельных их видах для обеспечения операционного процесса, а также оптимизация их состава для обеспечения условий эффективной хозяйственной деятельности. 
Формирование активов предприятия связано с тремя основными этапами его развития на различных стадиях жизненного цикла: 

1. Создание нового предприятия.

2. Расширение, реконструкция и модернизация действующего предприятия.

3. Формирование новых структурных единиц действующего предприятия.

С учётом основной цели формирование активов строится на основе следующих принципов:
1. Учёт ближайших перспектив развития операционной деятельности и форм её диверсификации. Формирование активов при создании фирмы должно быть подчинено в первую очередь задачам развития её операционной деятельности.

2. Обеспечение соответствия объёма и структуры формируемых активов объёму и структуре производства и сбыта продукции. Такое соответствие должно обеспечиваться в процессе разработки бизнес-плана создания нового предприятия путём определения потребности в отдельных видах активов. 
3. Обеспечение оптимальности состава активов с позиций эффективности хозяйственной деятельности. Такая оптимизация состава активов направлена с одной стороны на обеспечение предстоящего полного полезного использования их видов, с другой стороны – на повышение совокупной потенциальной их способности генерировать операционную прибыль. Процесс оптимизации можно разделить на три этапа:
1) Оптимизация соотношения совокупных размеров необоротных и оборотных активов, используемых в процессе операционной деятельности. Для оценки этого показателя используют формулу коэффициента манёвренности активов: 
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, где ОА – сумма оборотных активов; А – сумма всех сформированных активов.
2) Оптимизация соотношения между активной и пассивной частью необоротных активов.

3) Оптимизация соотношения суммы запасов товарно-материальных ценностей; сумы дебиторской задолженности; суммы денежных активов.

4. Обеспечение условий ускорения оборота активов в процессе их использования. Необходимость реализации этого принципа связана с тем, что ускорение оборота активов оказывает как прямое, так и косвенное воздействие на размер формируемой операционной прибыли. Прямое воздействие — 
[image: image82.wmf]­

 скорости оборота 
[image: image83.wmf]Þ

 пропорциональный 
[image: image84.wmf]­

 (при прочих равных условиях) суммы операционной прибыли, генерируемой этими активами. Косвенное воздействие — 
[image: image85.wmf]¯

 периода оборота 
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 потребности в них.
5. Выбор наиболее прогрессивных видов активов с позиций обеспечения роста рыночной стоимости предприятия.
Учёт оборотных активов.

Классификация оборотных активов.

1. По характеру финансовых источников формирования:
1) Валовые активы (ВОА). Это оборотные средства в целом.

2) Чистые активы (ЧОА) – часть объёма оборотных средств, сформированная за счёт собственного и долгосрочного капитала. Рассчитывается по формуле: 
[image: image88.wmf]КФО
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, где КФО – краткосрочные текущие финансовые обязательства.

3) Собственные активы (СОА) – часть активов, сформированная за счёт собственного капитала. Рассчитывается: 
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, где ДЗК – долгосрочный заёмный капитал.
2. По видам оборотных активов:
1) Запасы сырья, материалов, полуфабрикатов.

2) Запасы готовой продукции.

3) Дебиторская задолженность.

4) Денежные активы.

5) Прочие виды оборотных активов.

3. По характеру участия в операционном процессе.

1) Обслуживающие производственный цикл.

2) Обслуживающие финансовый цикл.

4. По периоду функционирования:

1) Постоянная часть оборотных активов. Представляет собой неснижаемый минимум оборотных активов, необходимый для осуществления операционной деятельности.

2) Переменная часть оборотных активов. Представляет собой изменяемую часть оборотных активов, связанную с сезонными колебаниями производства и торговли.
Политика управления оборотными активами.
Политика управления оборотными активами представляет собой часть общей финансовой стратегии фирмы, заключающейся в формировании необходимого объёма и состава оборотных активов, рационализации и оптимизации структуры источников их  финансирования.
Политика управления оборотными активами разрабатывается по следующим основным этапам:
1. Анализ активов в предшествующем периоде.

1) Рассматривается динамика общего объёма оборотных активов, используемых фирмой: темпы снижения средней их суммы в сопоставлении с темпами изменения объёма реализации продукции и средней суммы всех активов.

2) Рассматривается динамика состава активов в разрезе основных их видов. В процессе рассчитываются и изучаются темпы изменения суммы каждого из видов в сопоставлении с темпами изменения объёма производства и реализации продукции; рассматривается динамика удельного веса основных видов оборотных активов в общей их сумме.
3) Изучается оборачиваемость отдельных видов основных средств и общей их суммы. Анализ проводится с помощью: коэффициента оборачиваемости и периода оборота оборотных активов. В процессе анализа устанавливается общая продолжительность и структура операционного, производственного и финансового цикла фирмы; исследуются основные факторы, определяющие продолжительность этих циклов.

4) Определяется рентабельность оборотных активов, исследуются её факторы. В процессе используются коэффициент рентабельности и модель Дюпона, имеющая применительно к данным активам следующий вид: 
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, где РОА – рентабельность оборотных активов; РРП - рентабельность реализации; ООА – оборачиваемость активов.
5) Рассматривается состав основных видов финансирования оборотных активов: динамика их сумму и удельного веса в общем объёме средств, инвестированных в эти активы; определяется уровень финансового риска, генерируемого сложившейся структурой источников финансирования оборотных активов.
2. Определение принципиальных подходов к формированию оборотных активов.
1) Консервативный подход предусматривает не только полное удовлетворение текущей потребности во всех их видах, обеспечивающей нормальный ход операционной деятельности, но и создание высоких размеров их резервов на случай возникновения каких-либо непредвиденностей.

2) Умеренный подход направлен на обеспечение полного удовлетворения текущей потребности во всех видах оборотных активов и на создание нормальных страховых их размеров на случай непредвиденных сбоев в ходе операционной деятельности.

3) Агрессивный подход заключается в минимизации всех форм страховых резервов по отдельным видам активов.
3. Оптимизация объёма оборотных средств.
1) С учётом результатов первой стадии определяется система мероприятий по реализации резервов, направленных на сокращение продолжительности операционного, а в его рамках – производственного и финансового циклов.

2) На основе избранного типа политики формируется формирования оборотных активов, планируемого объёма производства и реализации отдельных видов продукции и вскрытых резервов сокращения продолжительности операционного цикла оптимизируется объём и уровень отдельных видов этих активов. Средство оптимизации – нормирование периода их оборота и суммы.

3) Определяется общий объём оборотных активов на предстоящий период: 
[image: image91.wmf].
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4. Оптимизация постоянной и переменной части оборотных активов.
1) По результатам анализа помесячной динамики оборотных активов в днях оборота или в сумме за ряд предшествующих лет строится график их средней „сезонной волны». В отдельных случаях он может быть конкретизирован по отдельным видам оборотных активов. 
2) По результатам графика «сезонной волны» рассчитываются коэффициенты неравномерности (минимального и максимального уровней) оборотных активов по отношению к среднему их уровню.
3) Определяется сумма постоянной части обо​ротных активов по следующей формуле: 
[image: image92.wmf].
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, где ОАпост — сумма постоянной части оборотных активов в предстоящем периоде; ОАП — средняя сумма оборотных активов предприятия в рас​сматриваемом предстоящем периоде Кмин — коэффициент минимального уровня оборотных активов. 
4) Определяется максимальная и средняя сумма переменной части оборотных активов в предстоящем периоде. Эти расчеты осуществляются по следующим формулам: 
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, где ОАП. макс — максимальная сумма переменной части оборотных активов в предстоящем периоде; ОАП. сред — средняя сумма переменной части оборотных активов в предстоящем периоде; ОАПОСТ— сумма постоянной части оборотных активов в пред​стоящем периоде; Кмакс— коэффициент максимального уровня оборотных ак​тивов; Кмин — коэффициент минимального уровня оборотных акти​вов. Соотношение постоянной и переменной частей оборотных ак​тивов является основой управления их оборачиваемостью и выбора конкретных источников их финансирования.

5. Обеспечение необходимой ликвидности оборотных акти​вов. Хотя все виды оборотных активов в той или иной степени явля​ются ликвидными (кроме расходов будущих периодов и безнадежной дебиторской задолженности) общий уровень их срочной ликвиднос​ти должен обеспечивать необходимый уровень платежеспособности предприятия по текущим (особенно неотложным) финансовым обя​зательствам. В этих целях с учетом объема и графика предстоящего платежного оборота должна быть определена доля оборотных активов в форме денежных средств, высоко‑ и среднеликвидных активов.
6. Обеспечение повышения-рентабельности оборотных акти​вов. Как и любой вид активов оборотные активы должны генериро​вать определенную прибыль при их использовании в производственно-сбытовой деятельности предприятия. Вместе с тем, отдельные виды оборотных активов способны приносить предприятию прямой доход в процессе финансовой деятельности в форме процентов и дивидендов (краткосрочные финансовые вложения). Поэтому составной частью раз​рабатываемой политики является обеспечение своевременного использо​вания временно свободного остатка денежных активов для формирова​ния эффективного портфеля краткосрочных финансовых вложений.
7. Обеспечение минимизации потерь оборотных активов в процессе их использования. Все виды оборотных активов в той или иной степени подвержены риску потерь. Так, денежные активы в зна​чительной мере подвержены риску  инфляционных потерь; кратко​срочные финансовые вложения — риску потери части дохода в связи с неблагоприятной конъюнктурой финансового рынка, а также риску потерь от инфляции; дебиторская задолженность — риску невозвра​та или несвоевременного возврата, а также риску инфляционному; запасы товарно-материальных ценностей — потерям от естественной убыли и т.п. Поэтому политика управления оборотными активами дол​жна быть направлена на минимизацию риска их потерь, особенно в условиях действия инфляционных факторов.
8. Формирование принципов финансирования отдельных видов оборотных активов. Исходя из общих принципов финансиро​вания активов, определяющих формирование структуры и стоимости капитала, должны быть конкретизированы принципы финансирования от​дельных видов и составных частей оборотных активов. В зависимости от финансового менталитета менеджеров, сформированные принципы мо​гут определять широкий диапазон подходов к финансированию оборот​ных активов — от крайне консервативного до крайне агрессивного.
9. Формирование оптимальной структуры источников финан​сирования оборотных активов. В соответствии с ранее определен​ными принципами финансирования в процессе разработки политики управления оборотными активами формируются подходы к выбору кон​кретной структуры источников финансирования их прироста с учетом продолжительности отдельных стадий финансового цикла и оценки стоимости привлечения отдельных видов капитала. 
Политика управления оборотными активами получает свое от​ражение в системе разработанных на предприятии финансовых нор​мативов. Основными из таких нормативов являются:
· норматив собственных оборотных активов предприятия;
· система нормативов оборачиваемости основных видов обо​ротных активов и продолжительности операционного цикла в целом;
· система коэффициентов ликвидности оборотных активов;
· нормативное соотношение отдельных источников финанси​рования оборотных активов и другие.
Цели и характер использования отдельных видов оборотных активов имеют существенные отличительные особенности. Поэтому на предприятиях с большим объемом используемых оборотных акти​вов разрабатывается самостоятельная политика управления отдель​ными их видами:
· запасами товарно-материальных ценностей (они включа​ют запасы сырья, материалов и готовой продукции);

· дебиторской задолженностью;
· денежными активами (к ним приравниваются и краткосроч​ные финансовые вложения, которые рассматриваются как форма вре​менного использования свободного остатка денежных активов).

В разрезе этих групп оборотных активов конкретизируется по​литика управления ими, которая подчинена общей политике управле​ния оборотными активами предприятия.
Управление  запасами

Эффективное управление запасами позволяет снизить продол​жительность производственного и всего операционного цикла, умень​шить текущие затраты на их хранение, высвободить из текущего хо​зяйственного оборота часть финансовых средств, реинвестируя их в другие активы. Обеспечение этой эффективности достигается за счет разработки и реализации специальной финансовой политики управ​ления запасами.
Политика управления запасами представляет собой часть общей политики управления оборотными активами предприятия, заключающейся в оптимизации общего размера и структуры за​пасов товарно-материальных ценностей, минимизации затрат по их обслуживанию и обеспечении эффективного контроля за их движением.
Разработка политики управления запасами охватывает ряд пос​ледовательно выполняемых этапов работ:

1. Анализ запасов товарно-материальных ценностей в пред​шествующем периоде. Основной задачей этого анализа является выявление уровня обеспеченности производства и реализации про​дукции соответствующими запасами товарно-материальных ценнос​тей в предшествующем периоде и оценка эффективности их исполь​зования. Анализ проводится в разрезе основных видов запасов и состоит из следующих этапов:
1) Рассматриваются показатели общей суммы запасов товарно-материальных ценностей — темпы ее дина​мики, удельный вес в объеме оборотных активов и т.п.
2) Изучается структура запасов в раз​резе их видов и основных групп, выявляются сезонные колебания их размеров.
3) Изучается эффективность исполь​зования различных видов и групп запасов и их объема в целом, кото​рая характеризуется показателями их оборачиваемости.
4) изучаются объем и структура текущих затрат по обслуживанию запасов в разрезе отдельных ви​дов этих затрат.
2. Определение целей формирования запасов. Запасы товар​но-материальных ценностей, включаемых в состав оборотных акти​вов, могут создаваться на предприятии с разными целями:
· обеспечение текущей производственной деятельности (теку​щие запасы сырья и материалов);
· обеспечение текущей сбытовой деятельности (текущие запа​сы готовой продукции);
· накопление сезонных запасов, обеспечивающих хозяйственный процесс в предстоящем периоде (сезонные запасы сырья, мате​риалов и готовой продукции) и т.п.
В процессе формирования политики управления запасами они соответствующим образом классифицируются для обеспечения после​дующей дифференциации методов управления ими.
.

3. Оптимизация размера основных групп текущих запасов. Такая оптимизация связана с предварительным разделением всей совокупности запасов товарно-материальных ценностей на два основ​ных вида — производственные запасы (запасы сырья, материалов и полуфабрикатов) и запасы готовой продукции. В разрезе каждого из этих видов выделяются запасы текущего хранения — постоянно об​новляемая часть запасов, формируемых на регулярной основе и рав​номерно потребляемых в процессе производства продукции или ее реализации покупателям. Для оптимизации размера текущих запасов товарно-материаль​ных ценностей используется ряд моделей, среди которых наиболь​шее распространение получила «Модель экономически обоснован​ного размера заказ» [Economics ordering quantity — Е0Q model]. Она может быть использована для оптимизации размера как производ​ственных запасов, так и запасов готовой продукции. Расчетный механизм модели EOQ основан на минимизации со​вокупных операционных затрат по закупке и хранению запасов на предприятии. Эти операционные затраты предварительно разделяют​ся на две группы:
· сумма затрат по размещению заказов (включаю​щих расходы по транспортированию и приемке товаров);
· сумма затрат по хранению товаров на складе. 
Сумма операционных затрат по размещению заказов при этом определяется по следующей формуле: 
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, где ОЗрз — сумма операционных затрат по размещению заказов; ОПП — объем производственного потребления товаров (сырья или материалов) в рассматриваемом периоде; РПП — средний размер одной партии поставки товаров; Срз — средняя стоимость размещения одного заказа. Из приведенной формулы видно, что при неизменном объеме производственного потребления и средней стоимости размещения одного заказа общая сумма операционных затрат по размещению заказов минимизируется с ростом среднего размера одной партии поставки товаров. С другой стороны, высокий размер одной партии поставки то​варов вызывает соответствующий рост операционных затрат по хра​нению товаров на складе, так как при этом увеличивается средний размер запаса в днях оборота (период их хранения). С учетом этой зависимости сумма операционных затрат по хра​нению товаров на складе может быть определена по следующей фор​муле: 
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, где   ОЗХТ — сумма операционных затрат по хранению товаров на складе; РПП — средний размер одной партии поставки товаров; Сх — стоимость хранения единицы товара в рассматривае​мом периоде. Из приведенной формулы видно, что при неизменной стоимос​ти хранения единицы товара в рассматриваемом периоде общая сум​ма операционных затрат по хранению товарных запасов на складе минимизируется при снижении среднего размера одной партии по​ставки товаров. Таким образом, с ростом среднего размера одной партии постав​ки товаров снижаются операционные затраты по размещению заказа и возрастают операционные затраты по хранению товарных запасов на складе предприятия (и наоборот). Модель EOQ позволяет оптими​зировать пропорции между этими двумя группами операционных за​трат таким образом, чтобы совокупная их сумма была минимальной. Математически Модель EOQ выражается следующей принципи​альной формулой: 
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, где РПП0 — оптимальный средний размер партии поставки товаров(EOQ); ОПП — объем производственного потребления товаров (сырья или материалов) в рассматриваемом периоде; СРЗ — средняя стоимость размещения одного заказа; Сх — стоимость хранения единицы товара в рассматривае​мом периоде. Соответственно оптимальный средний размер производствен​ного запаса определяется по следующей формуле: 
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, где П30— оптимальный средний размер производственного запа​са (сырья, материалов); РПП0— оптимальный средний размер партии поставки товаров (EOQ). Для запасов готовой продукции задача минимизации операци​онных затрат по их обслуживанию состоит в определении оптималь​ного размера партии производимой продукции (вместо среднего раз​мера партии поставки). Если производить определенный товар мелкими партиями, то операционные затраты по хранению его запа​сов в виде готовой продукции (Сх) будут минимальными. Вместе с тем, при таком подходе к операционному процессу существенно возрастут операционные затраты, связанные с частой переналадкой оборудования, подготовкой производства и другие (Срз). Используя вместо показателя объема производственного потребления (ОПП) по​казатель планируемого объема производства продукции, мы на ос​нове Модели EOQ аналогичным образом можем определить оптимальный средний размер партии производимой продукции и оптимальный средний размер запаса готовой продукции.
4. Оптимизация общей суммы запасов товарно-материаль​ных ценностей, включаемых в состав оборотных активов. Расчет оптимальной суммы запасов каждого вида (в целом и по основным группам учитываемой их номенклатуры) осуществляется по формуле: Зп = (Нтх х 00) + Зсх + Зцн, Где Зп — оптимальная сумма запасов на конец рассматриваемого периода; Нтх — норматив запасов текущего хранения в днях оборота; О0 — однодневный объем производства (для запасов сырья и материалов) или реализации (для запасов готовой про​дукции) в предстоящем периоде; Зсх— планируемая сумма запасов сезонного хранения; Зцн — планируемая сумма запасов целевого назначения других видов.
5. Построение эффективных систем контроля за движением запасов на предприятии. Основной задачей таких контролирующих систем, которые являются составной частью финансового контрол​линга предприятия, является своевременное размещение заказов на пополнение запасов и вовлечение в хозяйственный оборот излишне сформированных их видов. Среди систем контроля за движением запасов в странах с раз​витой экономикой наиболее широкое применение получила „Систе​ма ABC". Суть этой контролирующей системы состоит в разделении всей совокупности запасов товарно-материальных ценностей на три категории исходя из их стоимости, объема и частоты расходования, отрицательных последствий их нехватки для хода операционной дея​тельности и финансовых результатов и т. п. В категорию «А» включают наиболее дорогостоящие виды за​пасов с продолжительным циклом заказа, которые требуют постоян​ного мониторинга в связи с серьезностью финансовых последствий, вызываемых их недостатком. Частота завоза этой категории запасов определяется, как правило, на основе «Модели EOQ». Круг конкрет​ных товарно-материальных ценностей, входящих в категорию «А», обычно ограничен и требует еженедельного контроля. В категорию «В» включают товарно-материальные ценности, имеющие меньшую значимость в обеспечении бесперебойного опе​рационного процесса и формировании конечных результатов финан​совой деятельности. Запасы этой группы контролируются обычно один раз в месяц. В категорию «С» включают все остальные товарно-материаль​ные ценности с низкой стоимостью, не играющие значимой роли в формировании конечных финансовых результатов. Объем закупок таких ценностей может быть довольно большим, поэтому контроль за их движением осуществляется с периодичностью один раз в квартал. Таким образом, основной контроль запасов по „Системе ABC" концентрируется на наиболее важной их категории с позиций обес​печения бесперебойности операционной деятельности предприятия и формирования конечных финансовых результатов. В процессе разработки политики управления запасами должны быть заранее предусмотрены меры по ускорению вовлечения в обо​рот сверхнормативных запасов. Это обеспечивает высвобождение части финансовых ресурсов, а также снижение размера потерь то​варно-материальных ценностей в процессе их хранения.
6. Реальное отражение в финансовом учете стоимости запа​сов товарно-материальных ценностей в условиях инфляции. В свя​зи с изменением номинального уровня цен на товарно-материаль​ные ценности в условиях инфляционной экономики, цены, по которым сформированы их запасы, требуют соответствующей корректировки к моменту производственного потребления или реализации этих ак​тивов. Если такая корректировка цен не будет произведена, реальная стоимость запасов этих активов будет занижаться, а соответственно будет занижаться и реальный размер инвестированного в них капи​тала. Это нарушит объективность оценки состояния и движения этого вида активов в процессе финансового менеджмента.
В практике финансового менеджмента для отражения реальной стоимости запасов может быть использован метод ЛИФО [LIFO], ко​торый основан на использовании в учете последней цены их приобрете​ния по принципу „последний пришел — первый ушел". В отличие от ме​тода ФИФО [FIFO], основанном на принципе „первый пришел — первый ушел", он позволяет получить реальную оценку этих активов в усло​виях инфляции и эффективней управлять стоимостной формой дви​жения запасов. 
Управление дебиторской  задолженностью
Современный этап экономического развития страны характери​зуется значительным замедлением платежного оборота, вызывающим рост дебиторской задолженности на предприятиях. Поэтому важной задачей финансового менеджмента является эффективное управле​ние дебиторской задолженностью, направленное на оптимизацию общего ее размера и обеспечение своевременной инкассации долга.
В современной хозяйственной практике дебиторская задолжен​ность классифицируется по следующим видам:

1. Дебиторская задолженность, за товары, работы, услуги, срок оплаты за которые ещё не наступил.

2. Дебиторская задолженность за товары, работы, услуги, неоплаченные в срок.

3.  Дебиторская задолженность по векселям полученным.

4. Дебиторская задолженность по расчётам с бюджетом.

5. Дебиторская задолженность по расчётам с персоналом.

6. Прочие виды дебиторской задолженности.

Среди перечисленных видов наибольший обьем дебиторской задолженности предприятий приходится на задолженность покупате​лей за отгруженную продукцию (первые три вида дебиторской задол​женности). В общей сумме дебиторской задолженности на расчеты с покупателями приходится 80-90%. Поэтому управление дебиторской задолженностью на предприятии связано в первую очередь с оптими​зацией размера и обеспечением инкассации задолженности покупате​лей по расчетам за реализованную продукцию. В целях эффективно​го управления этой дебиторской задолженностью на предприятиях должна разрабатываться и осуществляться особая финансовая полити​ка управления дебиторской задолженностью (или его кредитная поли​тика по отношению к покупателям продукции).
Политика управления дебиторской задолженностью представ​ляет собой часть общей политики управления оборотными акти​вами и маркетинговой политики предприятия, направленной на расширение объема реализации продукции и заключающейся в оптимизации общего размера этой задолженности и обеспечении своевременной ее инкассации.
Формирование политики управления дебиторской задолженно​стью предприятия (или его кредитной политики по отношению к по​купателям продукции) осуществляется по следующим основным эта​пам:

1. Анализ дебиторской задолженности предприятия в пред​шествующем периоде. Основной задачей этого анализа является оценка уровня и состава дебиторской задолженности предприятия, а также эффективности инвестированных в нее финансовых средств. Анализ де​биторской задолженности по расчетам с покупателями проводится в раз​резе товарного (коммерческого) и потребительского кредита и состоит из следующих этапов:
1) Оценивается уровень дебиторской задолженности предприятия и его динамика в предшествующем пе​риоде. Оценка этого уровня осуществляется на основе определения коэффициента отвлечения оборотных активов в дебиторскую задол​женность, который рассчитывается по следующей формуле: 
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, где КОАдз — коэффициент отвлечения оборотных активов в деби​торскую задолженность; ДЗ – общая сумма дебиторской задолженности предприятия (или сумма задолженности отдельно по товарному и потребительскому кредиту); А — общая сумма оборотных активов предприятия.
2) Определяются средний период ин​кассации дебиторской задолженности и количество ее оборотов в рассматриваемом периоде. Средний период инкассации дебиторской задолженности харак​теризует ее роль в фактической продолжительности финансового и общего операционного цикла предприятия. Этот показатель рассчи​тывается по следующей формуле: 
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, где ПИДЗ – средний период инкассации дебиторской задолженности; ДЗ – средний остаток дебиторской задолженности фирмы (в целом или отдельных её видов) в рассматриваемом периоде; ОО – сумма однодневного оборота по реализации продукции в рассматриваемом периоде. Количество оборотов дебиторской задолженности характеризует скорость обращения инвестированных в нее средств в течение опре​деленного периода. Этот показатель рассчитывается по следующей формуле: 
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, где   КОдз — количество оборотов дебиторской задолженности пред​приятия в рассматриваемом периоде; ОР — общая сумма оборота по реализации продукции в рассматриваемом периоде; ДЗ – средний остаток дебиторской задолженности предпри​ятия (в целом или отдельных ее видов) в рассматрива​емом периоде. 
3) Оценивается состав дебиторской задолженности предприятия по отдельным ее „возрастным группам", т.е. по предусмотренным срокам ее инкассации.
4) Подробно рассматривается со​став просроченной дебиторской задолженности, выделяются сомнительная и безнадежная задолженность. В процессе этого анализа ис​пользуются следующие показатели: коэффициент просроченности де​биторской задолженности и средний „возраст" просроченной (сомни​тельной, безнадежной) дебиторской задолженности. Коэффициент просроченности дебиторской задолженности рас​считывается по следующей формуле: 
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, где   КПд3 — коэффициент просроченности дебиторской задолженности; Д3пр — сумма дебиторской задолженности, неоплаченной в предусмотренные сроки; ДЗ — общая сумма дебиторской задолженности предприятия. Средний „возраст" просроченной (сомнительной, безнадежной) дебиторской задолженности определяется по следующей формуле: 
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, где ВПд3 — средний „возраст" просроченной (сомнительной, безнадежной) дебиторской задолженности; Д3пр — средний остаток дебиторской задолженности, неопла​ченной в срок (сомнительной, безнадежной), в рас​сматриваемом периоде; О0 — сумма однодневного оборота по реализации в рассмат​риваемом периоде.
5) Определяют сумму эффекта, получен​ного от инвестирования средств в дебиторскую задолженность. В этих целях сумму дополнительной прибыли, полученной от увеличения объема реализации продукции за счет предоставления кредита, со​поставляют с суммой дополнительных затрат по оформлению креди​та и инкассации долга, а также прямых финансовых потерь от невоз​врата долга покупателями (безнадежная дебиторская задолженность, списанная в связи с неплатежеспособностью покупателей и истече​нием сроков исковой давности). Расчет этого эффекта осуществля​ется по следующей формуле: Эд3 = Пдз - ТЗдз - ФПдз, где Эд3 — сумма эффекта полученного от инвестирования средств в дебиторскую задолженность по расчетам с покупа​телями; Пдз — дополнительная прибыль предприятия, полученная от увеличения объема реализации продукции за счет пре​доставления кредита; ТЗдз — текущие затраты предприятия, связанные с организа​цией кредитования покупателей и инкассацией долга; ФПдз — сумма прямых финансовых потерь от невозврата дол​га покупателями. Наряду с абсолютной суммой эффекта в процессе этого этапа анализа может быть определен и относительный показатель — коэф​фициент эффективности инвестирования средств в дебиторскую за​долженность. Он рассчитывается по следующей формуле: 
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, где   КЭдз — коэффициент эффективности инвестирования средств в дебиторскую задолженность по расчетам с покупателями; Эд3 — сумма эффекта, полученного от инвестирования средств в дебиторскую задолженность по расчетам с покупателями в определенном периоде; ДЗрп — средний остаток дебиторской задолженности по рас​четам с покупателями в рассматриваемом периоде. Результаты анализа используются в процессе последующей раз​работки отдельных параметров кредитной политики предприятия.
2. Формирование принципов кредитной политики по отноше​нию к покупателям продукции. В современной коммерческой и фи​нансовой практике реализация продукции в кредит (с отсрочкой пла​тежа за нее) получила широкое распространение как в нашей стране, так и в странах с развитой рыночной экономикой, формирование принципов кредитной политики отражает условия этой практики и направлено на повышение эффективности операционной и финансо​вой деятельности предприятия. В процессе формирования принципов кредитной политики по отношению к покупателям продукции решаются два основных вопро​са: а) в каких формах осуществлять реализацию продукции в кредит; б) какой тип кредитной политики следует избрать предприятию.   
Формы реализации продукции в кредит имеют две разновид​ности — товарный (коммерческий) кредит и потребительский кредит. Товарный (коммерческий) кредит представляет собой форму оптовой реализации продукции ее продавцом на условиях отсрочки платежа, если такая отсрочка превышает обычные сроки банковских расчетов. Обычно товарный (коммерческий) кредит предоставляется опто​вому покупателю продукции на срок от одного до шести месяцев. Потребительский кредит (в товарной форме) представляет собой форму розничной реализации товаров покупателям (физичес​ким лицам) с отсрочкой платежа. Он предоставляется обычно на срок от шести месяцев до двух лет. Выбор форм реализации продукции в кредит определяется от​раслевой принадлежностью предприятия и характером реализуемой продукции (товаров, услуг).
Тип кредитной политики характеризует принципиальные под​ходы к ее осуществлению с позиции соотношения уровней доходности и риска кредитной деятельности предприятия. Различают три принци​пиальных типа кредитной политики предприятия по отношению к по​купателям продукции — консервативный, умеренный и агрессивный.

Консервативный (или жесткий) тип кредитной политики пред​приятия направлен на минимизацию кредитного риска. Такая миними​зация рассматривается как приоритетная цель в осуществлении его кредит​ной деятельности. Осуществляя этот тип кредитной политики предприятие не стремится к получению высокой дополнительной прибыли за счет расширения объема реализации продукции. Механизмом реализации по​литики такого типа является существенное сокращение круга покупате​лей продукции в кредит за счет групп повышенного риска; минимизация сроков предоставления кредита и его размера; ужесточение условий пре​доставления кредита и повышение его стоимости; использование жест​ких процедур инкассации дебиторской задолженности.

Умеренный тип кредитной политики предприятия характеризу​ет типичные условия ее осуществления в соответствии с принятой ком​мерческой и финансовой практикой и ориентируется на средний уро​вень кредитного риска при продаже продукции с отсрочкой платежа.
Агрессивный (или мягкий) тип кредитной политики предпри​ятия приоритетной целью кредитной деятельности ставит максими​зацию дополнительной прибыли за счет расширения объема реали​зации продукции в кредит, не считаясь с высоким уровнем кредитного риска, который сопровождает эти операции. Механизмом реализации политики такого типа является распространение кредита на более рискованные группы покупателей продукции; увеличение периода предоставления кредита и его размера; снижение стоимости кредита до минимально допустимых размеров; предоставление покупателям возможности пролонгирования кредита.

В процессе выбора типа кредитной политики должны учитываться следующие основные факторы:

· современная коммерческая и финансовая практика осуще​ствления торговых операций;
· общее состояние экономики, определяющее финансовые воз​можности покупателей, уровень их платежеспособности;
· сложившаяся конъюнктура товарного рынка, состояние спро​са на продукцию предприятия;
· потенциальная способность предприятия наращивать объем производства продукции при расширении возможностей ее реализации за счет предоставления кредита; правовые условия обеспечения взыскания дебиторской за​долженности;
· финансовые возможности предприятия в части отвлечения
средств в дебиторскую задолженность;
· финансовый менталитет собственников и менеджеров пред​приятия, их отношение к уровню допустимого риска в процессе осуществления хозяйственной деятельности.

Определяя тип кредитной политики, следует иметь в виду, что жесткий (консервативный) ее вариант отрицательно влияет на рост объема операционной деятельности предприятия и формирование устойчивых коммерческих связей, в то время как мягкий (агрессив​ный) ее вариант может вызвать чрезмерное отвлечение финансовых средств, снизить уровень платежеспособности предприятия, вызвать впоследствии значительные расходы по взысканию долгов, а в ко​нечном итоге снизить рентабельность оборотных активов и исполь​зуемого капитала.
3. Определение возможной суммы финансовых средств, ин​вестируемых в дебиторскую задолженность по товарному (ком​мерческому) и потребительскому кредиту. При расчете этой сум​мы необходимо учитывать планируемые объемы реализации продукции в кредит; средний период предоставления отсрочки платежа по от​дельным формам кредита; средний период просрочки платежей исхо​дя из сложившейся хозяйственной практики (он определяется по ре​зультатам анализа дебиторской задолженности в предшествующем периоде); коэффициент соотношения себестоимости и цены реализу​емой в кредит продукции. Расчет необходимой суммы финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность, осуществляется по следующей формуле: 
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, где Ид3 — необходимая сумма финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность; ОРК — планируемый объем реализации продукции в кредит; Кс/ц — коэффициент соотношения себестоимости и цены продукции, выраженный десятичной дробью; ППК — средний период предоставления кредита покупателям, в днях; ПР — средний период просрочки платежей по предоставлен​ному кредиту, в днях. 
4. Формирование системы кредитных условий. В состав этих условий входят следующие элементы:
1) Срок предоставления кредита (кредитный период) характе​ризует предельный период, на который покупателю предоставляется отсрочка платежа за реализованную продукцию. Увеличение срока предоставления кредита стимулирует объем реализации продукции (при прочих равных условиях), однако приводит в то же время к увеличе​нию суммы финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую за​долженность, и увеличению продолжительности финансового и всего операционного цикла предприятия. Поэтому, устанавливая размер кре​дитного периода необходимо оценивать его влияние на результаты хозяйственной деятельности предприятия в комплексе.
2) Размер предоставляемого кредита (кредитный лимит) харак​теризует максимальный предел суммы задолженности покупателя по предоставляемому товарному (коммерческому) или потребительско​му кредиту. Его размер устанавливается с учетом типа осуществляе​мой кредитной политики (уровня приемлемого риска), планируемого объема реализации продукции на условиях отсрочки платежей, среднего объема сделок по реализации готовой продукции (при потребительском кредите — средней стоимости реализуемых в кредит товаре финансового состояния предприятия — кредитора и других факторов. Кредитный лимит дифференцируется по формам предоставляемого кредита и видам реализуемой продукции.
3) Стоимость предоставления кредита характеризуется системой ценовых скидок при осуществлении немедленных расчетов приобретенную продукцию. В сочетании со сроком предоставления кредита такая ценовая скидка характеризует норму процентной ставки за предоставляемый кредит, рассчитываемой для сопоставления в годовом исчислении. Алгоритм этого расчета характеризуется следующей формулой: 
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, где ПСК — годовая норма процентной ставки за предоставляемый кредит; ЦСН — ценовая скидка, предоставляемая покупателю при осуществлении немедленного расчета за приобретен продукцию, в %; СПК — срок предоставления кредита (кредитный период), в днях. Устанавливая стоимость товарного (коммерческого) или потребительского кредита, необходимо иметь в виду, что его размер должен превышать уровень процентной ставки по краткосрочному финансовому (банковскому) кредиту. В противном случае он не будет стимулировать реализацию продукции в кредит, так как покупателю будет выгодней взять краткосрочный кредит в банке (на срок, равный кредитному периоду, установленному продавцом) и рассчитаться за приобретенную продукцию при ее покупке. 

4)    Система штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств покупателями, формируемая в процессе разработки кредитных условий, должна предусматривать соответствующие штрафы и неустойки. Размеры этих штрафных санкций должны полностью возмещать все финансовые потери предприятия — кредитора (потерю дохода, инфляционные потери, возмещение риска снижения уровня платежеспособности и другие).
5. Формирование стандартов оценки покупателей и дифференциация условий предоставления кредита. В основе установления таких стандартов оценки покупателей лежит их кредитоспособность. Кредитоспособность покупателя характеризует систему условий, определяющих его способность привлекать кредит в разных формах и в полном объеме в предусмотренные сроки выполнять все связанные с ним финансовые обязательства. Формирование системы стандартов оценки покупателей вклю​чает следующие основные элементы:
· определение системы характеристик, оценивающих кредито​способность отдельных групп покупателей;

· формирование и экспертизу информационной базы проведе​ния оценки кредитоспособности покупателей;
· выбор методов оценки отдельных характеристик кредитоспо​собности покупателей;
· группировку покупателей продукции по уровню кредитоспо​собности;
· дифференциацию кредитных условий в соответствии с уров​нем кредитоспособности покупателей.
6. Формирование процедуры инкассации дебиторской задолженности. В составе этой процедуры должны быть предусмотрены сроки и формы предварительного и последующего напоминаний покупателям о дате платежей; возможности и условия пролонгирования долга по предоставленному кредиту; условия возбуждения дела о банкротстве несостоятельных дебиторов.
7. Обеспечение использования на предприятии современных форм рефинансирования дебиторской задолженности. Развитие рыночных отношений и инфраструктуры финансового рынка позволяют использовать в практике финансового менеджмента ряд новых форм управления дебиторской задолженностью — ее рефинансирование, т.е. ускоренный перевод в другие формы оборотных активов предприятия; денежные средства и высоколиквидные краткосрочные ценные бумаги. 
8. Построение эффективных систем контроля за движением и своевременной инкассацией дебиторской задолженности. Такой контроль организуется в рамках построения общей системы финансового контроля на предприятии как самостоятельный его блок. Одним из видов таких систем является „Система ABC" применится портфелю дебиторской задолженности предприятия. В категории «А» включаются при этом наиболее крупные и сомнительные виды, дебиторской задолженности (так называемые «проблемные кредиты») в категорию «В» — кредиты средних размеров; в категорию «С» - остальные виды дебиторской задолженности, не оказывающие серьезного влияния на результаты финансовой деятельности предприятия. Критерием оптимальности разработанной и осуществляемой кредитной политики любого типа и по любым формам предоставляемого кредита, а соответственно и среднего размера дебиторской за​долженности по расчетам с покупателями за реализуемую им про​дукцию, выступает следующее условие: 
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, где Д30 — оптимальный размер дебиторской задолженности пред​приятия при нормальном его финансовом состоянии; ОПдр — дополнительная операционная прибыль, получаемая пред​приятием от увеличения продажи продукции в кредит; ОЗдз — дополнительные операционные затраты предприятия по обслуживанию дебиторской задолженности; ПСдз — размер потерь средств, инвестированных в дебиторскую задолженность, из-за недобросовестности (неплатеже​способности) покупателей.
Управление денежными активами
Управление денежными активами или остатком денежных средств, постоянно находящимся в распоряжении предприятия, составляет неотъемлемую часть функций общего управления оборотными акти​вами. Размер остатка денежных активов, которым оперирует пред​приятие в процессе хозяйственной деятельности, определяет уровень его абсолютной платежеспособности (готовность предприятия немед​ленно рассчитаться по всем своим неотложным финансовым обяза​тельствам), влияет на продолжительность операционного цикла (а сле​довательно и на размер финансовых средств, инвестируемых в оборотные активы), а также характеризует в определенной мере его инвестиционные возможности (инвестиционный потенциал осущест​вления предприятием краткосрочных финансовых вложений).
Формирование предприятием денежных авуаров вызывается рядом причин, которые положены в основу соответствующей класси​фикации остатков его денежных средств:

1) Операционный (или транзакционный) остаток денежных ак​тивов формируется с целью обеспечения текущих платежей, связан​ных с производственно-коммерческой (операционной) деятельностью предприятия: по закупке сырья, материалов и полуфабрикатов; оплате труда; уплате налогов; оплате услуг сторонних организаций и т.п. от вид остатка денежных средств является основным в составе совокупных денежных активов предприятия. 
2) Страховой (или резервный) остаток денежных активов формируется для страхования Риска несвоевременного поступления денежных средств от операционной деятельности в связи с ухудшением конъюнктуры на рынке готовой продукции, замедлением платеж оборота и по другим причинам. Необходимость формирования вида остатка обусловлена требованиями поддержания постоянной платежеспособности предприятия по неотложным финансовым обязательствам. На размер этого вида остатка денежных активов в значительной мере влияет доступность получения предприятием краткосрочных финансовых кредитов.
3) Инвестиционный (или спекулятивный) остаток денежных активов формируется с целью осуществления эффективных краткосрочных финансовых вложений при благоприятной конъюнктуре в отдельных сегментах рынка денег. Этот вид остатка может целенаправленно формироваться только в том случае, если полностью удовлетворяет потребность в формировании денежных авуаров других видов. На временном этапе экономического развития страны подавляющее число предприятий не имеет возможности формировать этот вид денежных активов.
4) Компенсационный остаток денежных активов формирует основном по требованию банка, осуществляющего расчетное обслуживание предприятия и оказывающего ему другие виды финансовых услуг. Он представляет собой неснижаемую сумму денежных активов, которую предприятие в соответствии с условиями соглашения банковском обслуживании должно постоянно хранить на своем расчётном счете. Формирование такого остатка денежных активов является одним из условий выдачи предприятию бланкового (необеспеченного) кредита и предоставления ему широкого спектра банковских услуг.
Рассмотренные виды остатков денежных активов характер ют лишь экономические мотивы формирования предприятием своих денежных авуаров, однако четкое их разграничение в практических условиях является довольно проблематичным. Так, страховой оста​ток денежных активов в период его невостребованности может ис​пользоваться в инвестиционных целях или рассматриваться парал​лельно как компенсационный остаток предприятия. Аналогичным образом инвестиционный остаток денежных активов в период его не​востребованности представляет собой страховой или компенсацион​ный остаток этих активов. Однако при формировании размера сово​купного остатка денежных активов должен быть учтен каждый из перечисленных мотивов.
Основной целью финансового менеджмента в процессе управ​ления денежными активами является обеспечение постоянной пла​тежеспособности предприятия. В этом получает свою реализацию функция денежных активов как средства платежа, обеспечивающая реализацию целей формирования их операционного, страхового и ком​пенсационного остатков. Приоритетность этой цели определяется тем, что ни большой размер оборотных активов и собственного капитала, ни высокий уровень рентабельности хозяйственной деятельности не могут застраховать предприятие от возбуждения против него иска о банкротстве, если в предусмотренные сроки из-за нехватки денеж​ных активов оно не может рассчитаться по своим неотложным финан​совым обязательствам. Поэтому в практике финансового менеджмента управление денежными активами часто отождествляется с управле​нием платежеспособностью (или управлением ликвидностью).
С учетом основной цели финансового менеджмента в процессе осуществления управления денежными активами формируется соот​ветствующая политика этого управления. В процессе формирования этой политики следует учесть, что требования обеспечения постоян​ной платежеспособности предприятия определяют необходимость создания высокого размера денежных активов, т.е. преследуют цели максимизации их среднего остатка в рамках финансовых возмож​ностей предприятия. С другой стороны, следует учесть, что денежные активы предприятия в национальной валюте при их хранении в зна​чительной степени подвержены потере реальной стоимости от инфля​ции; кроме того, денежные активы в национальной и иностранной валюте при хранении теряют свою стоимость во времени, что опре​деляет необходимость минимизации их среднего остатка. Эти про​тиворечивые требования должны быть учтены при разработке поли​тики управления денежными активами, которая в связи с этим приобретает оптимизационный характер.
Политика управления денежными активами представляет собой часть общей политики управления оборотными активами предприятия, заключающуюся в оптимизации совокупного размера их остатка с целью обеспечения постоянной платежеспособности и эффективного использования в процессе хранения.
Разработка политики управления денежными активами предпри​ятия включает следующие основные этапы:

1. Анализ денежных активов предприятия в предшествующем периоде. Основной целью этого анализа является оценка суммы и уровня среднего остатка денежных активов с позиций обеспечения платежеспособности предприятия, а также определения эффектив​ности их использования и состоит из нескольких этапов:
1) Оценивается степень участия денеж​ных активов в оборотном капитале и его динамика в предшествую​щем периоде. Оценка осуществляется на основе определения коэф​фициента участия денежных активов в оборотном капитале, который рассчитывается по следующей формуле: 
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, где КУда — коэффициент участия денежных активов в оборотном капитале; ДА — средний остаток совокупных денежных активов предприятия в рассматриваемом периоде; ОА — средняя сумма оборотных активов предприятия в рас​сматриваемом периоде.
2) Определяется средний период оборота и количество оборотов денежных активов в рассматриваемом периоде. 
3) Определяется уровень абсолютной платежеспособности предприятия по отдельным месяцам предшеству​ющего периода.
4) Определяется уровень отвлече​ния свободного остатка денежных активов в краткосрочные финансо​вые вложения и коэффициент рентабельности краткосрочных финан​совых вложений.
2. Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия. Такая оптимизация обеспечивается путем расчетов необходимого размера отдельных видов этого остатка в предстоящем периоде.
3. Дифференциация среднего остатка денежных активов в разрезе национальной и иностранной валюты. Такая дифференци​ация осуществляется только на тех предприятиях, которые ведут внеш​неэкономическую деятельность. Цель такой дифференциации заключа​ется в том, чтобы из общей оптимизированной потребности в денежных активах выделить валютную их часть с тем, чтобы обеспечить формиро​вание необходимых предприятию валютных фондов. Основой осущест​вления такой дифференциации является планируемый объем расходо​вания денежных средств в разрезе внутренних и внешнеэкономических операций в процессе осуществления операционной деятельности.
4. Выбор эффективных форм регулирования среднего остат​ка денежных активов. Такое регулирование проводится с целью обес​печения постоянной платежеспособности предприятия, а также с це​лью уменьшения расчетной максимальной и средней потребности в остатках денежных активов. Основным методом регулирования среднего остатка денежных активов является корректировка потока предстоящих платежей (пе​ренос срока отдельных платежей по заблаговременному согласова​нию с контрагентами). Такая корректировка осуществляется по сле​дующим этапам:
1) На основе плана (бюджета) поступления и расходования средств в предстоящем квартале изучается диапазон колебаний остатка денежных активов предприятия в разрезе отдель​ных декад. Этот диапазон колебаний определяется по отношению к минимальному и среднему показателям остатков денежных активов в предстоящем периоде.
2) Регулируются декадные сроки расходования денежных средств (в увязке с их поступлениями), что позволяет ми​нимизировать остатки денежных активов в рамках каждого месяца и по кварталу в целом. Критерием оптимальности этого этапа регули​рования потока предстоящих платежей выступает минимальный уро​вень среднеквадратического (стандартного) отклонения декадных зна​чений остатка денежных активов предприятия от среднего.
3) полученные в результате регулирования потока платежей значения остатков денежных активов оптимизиру​ются с учетом предусматриваемого размера страхового остатка этих активов. Вначале определяются максимальный и минимальный остатки денежных активов с учетом нового диапазона их колебаний и размера страхового их запаса, а затем — их средний остаток (половина суммы минимального и максимального остатков денежных активов).
Высвобожденная в процессе подекадной корректировки потока платежей сумма денежных активов реинвестируется в краткосрочные финансовые инструменты или в другие виды активов. Существуют и другие формы оперативного регулирования сред​него остатка денежных активов, обеспечивающие как увеличение, так и снижение его размера. К основным из этих форм относятся:
· использование флоута
;

· сокращение расчетов наличными деньгами
;

· ускорение инкассации дебиторской задолженности, в пер​вую очередь, за счет использования современных форм ее рефинан​сирования (учета векселей, факторинга, форфейтинга и других);
· открытие „кредитной линии" в банке, обеспечивающее опе​ративное поступление средств краткосрочного кредита при необхо​димости срочного пополнения остатка денежных активов;
· использование в отдельные периоды практики частичной предоплаты поставляемой продукции, если это не приводит к сни​жению объема ее реализации. Такая практика используется обычно при реализации продукции, имеющей высокий спрос на рынке.
5. Обеспечение рентабельного использования временно свободного остатка денежных активов. На этом этапе формирования политики управления денежных активов разрабатывается система мероприятий по минимизации уровня потерь альтернативного дохода в процессе их хранения и противоинфляционной защиты. К числу ос​новных из таких мероприятий относятся:
· согласование с банком, осуществляющим расчетное обслужи​вание предприятия, условий текущего хранения остатка денежных активов с выплатой депозитного процента по средней сумме этого ос​татка (например, путем открытия контокоррентного счета в банке);
· использование краткосрочных денежных инструментов инвестирования (в первую очередь, депозитных вкладов в банках) для вре​менного хранения страхового и инвестиционного остатков денежных активов;
· использование высокодоходных фондовых инструментов для
инвестирования резерва и свободного остатка денежных активов (государственных краткосрочных облигаций; краткосрочных депозитных сертификатов банков и т. п.), но при условии достаточной ликвидно​сти этих инструментов на финансовом рынке.
6. Построение эффективных систем контроля за денежными активами предприятия. Объектом такого контроля являются совокупный уровень остатка денежных активов, обеспечивающих текущую платежеспособность предприятия, а также уровень эффективности сформированного портфеля краткосрочных финансовых вложений предприятия.
Денежные активы играют активную роль в процессе обеспечения платежеспособности по двум видам финансовых обязательств предприя​тия — неотложным (со сроком исполнения до одного месяца) и кратко​срочным (со сроком исполнения до трех месяцев); текущие обязательства со сроком исполнения до одного года обеспечиваются преимуществен​но другими видами оборотных активов.
Управление финансированием оборотных активов
Управление финансированием оборотных активов предприятия подчинено целям обеспечения необходимой потребности в них соот​ветствующими финансовыми средствами и оптимизации структуры ис​точников формирования этих средств. С учетом этой цели строится политика финансирования оборотных активов, разрабатываемая на предприятии.
Политика финансирования оборотных активов представляет собой часть общей политики управления его оборотными активами, заключающаяся в оптимизации объема и состава финансовых источников их формирования с позиций обеспечения эффектив​ного использования собственного капитала и достаточной финан​совой устойчивости предприятия.
Разработка политики финансирования оборотных активов осу​ществляется по следующим основным этапам:

1. Анализ состояния финансирования оборотных активов предприятия в предшествующем периоде. Основной целью этого анализа является оценка уровня достаточности финансовых средств, инвестируемых в оборотные активы, а также степени эффективности формирования структуры источников их финансирования с позиций влияния на финансовую устойчивость предприятия и состоит из нескольких этапов:
1) Проводится оценка достаточности финансовых средств, инвестируемых в оборотные активы, с позиций удовлетворения потребности в них в предшествующем периоде. Та​кая оценка проводится на основе коэффициента достаточности фи​нансирования оборотных активов предприятия в целом, в том числе собственных оборотных активов. Для того, чтобы нивелировать вли​яние изменения объема реализации продукции на рассматриваемые показатели, они выражаются относительными значениями (в днях оборота).
2) Рассматриваются сумма и уровень чистых оборотных активов (чистого рабочего капитала) и темпы из​менения этих показателей по отдельным периодам.
3) изучаются объем и уровень теку​щего финансирования оборотных активов (текущих финансовых по​требностей) предприятия в отчетном периоде, определяемых потреб​ностями его финансового цикла.
4) Рассматриваются динамика сум​мы и удельного веса отдельных источников финансирования оборот​ных активов предприятия в предшествующем периоде. В процессе ана​лиза заемных источников финансирования оборотных активов эти источники рассматриваются в разрезе сроков их использования (дол​госрочных и краткосрочных) и видов привлекаемого кредита (финан​сового и товарного). 
Результаты проведенного анализа используются в процессе последующей разработки отдельных параметров политики финанси​рования оборотных активов.
2. Формирование принципов финансирования оборотных ак​тивов предприятия. Эти принципы призваны отражать общую идео​логию финансового управления предприятия с позиций приемлемого соотношения уровня доходности и риска финансовой деятельности, а также корреспондировать с ранее рассмотренными принципами формирования оборотных активов. В процессе формирования принци​пов финансирования оборотных активов используется их классификация по периоду функционирования, т.е. в общем их составе выделяются постоянная и переменная их часть.
В соответствии с теорией финансового менеджмента существует три принципиальных подхода к финансированию различных труп оборотных активов предприятия:

1) Консервативный подход к финансированию оборотных активов предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финансироваться постоянная часть оборотных активов и примерно половина переменной их части. Вторая половин» переменной части оборотных активов должна финансироваться за счет краткосрочного заемного капитала. Такая модель (тип политики) фи​нансирования оборотных активов обеспечивает высокий уровень фи​нансовой устойчивости предприятия (за счет минимального объема использования краткосрочных заемных средств), однако увеличива​ет затраты собственного капитала на их финансирование, что при прочих равных условиях приводит к снижению уровня его рентабель​ности.
2) Умеренный (или компромиссный) подход к финансированию оборотных активов предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должна финансироваться постоянная часть оборотных активов, в то время как за счет краткосрочного за​емного капитала — весь объём переменной их части. Такая модель (тип политики) финансирования оборотных активов обеспечивает приемлемый уровень финансовой устойчивости предприятия и рен​табельность использования собственного капитала, приближенную к среднерыночной норме прибыли на капитал.
3) Агрессивный подход к финансированию оборотных активов предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала финансируется лишь небольшая доля постоянной их части (не более половины), в то время как за счет краткосрочного заемно​го капитала — преимущественная доля постоянной и вся переменная части оборотных активов. Такая модель (тип политики) создает про​блемы в обеспечении текущей платежеспособности и финансовой устойчивости предприятия. Вместе с тем, она позволяет осуществ​лять операционную деятельность с минимальной потребностью в соб​ственном капитале, а следовательно обеспечивать при прочих рав​ных условиях наиболее высокий уровень его рентабельности.
Тот или иной тип политики финансирования отражает коэффици​ент чистых оборотных активов (чистого рабочего капитала) — мини​мальное его значение характеризует осуществление предприятием политики агрессивного типа, в то время как достаточно высокое его значение (стремящееся к единице) — политики консервативного типа. Таким образом, формирование соответствующих принципов финансирования оборотных активов в конечном итоге определяет со​отношение между уровнем рентабельности использования собственно​го капитала и уровнем риска снижения финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия, своеобразным барометром которо​го выступают сумма и уровень чистых оборотных активов (чистого рабочего капитала).
3. Оптимизация объема текущего финансирования оборот​ных активов (текущих финансовых потребностей) с учетом фор​мируемого финансового цикла предприятия. Такая оптимизация позволяет выявить и минимизировать реальную потребность пред​приятия в финансировании оборотных активов за счет собственного капитала и привлекаемого финансового кредита (в долгосрочной или краткосрочной его формах).
4. Оптимизация структуры источников финансирования обо​ротных активов предприятия. При определении структуры этого фи​нансирования выделяют следующие группы источников: 
· собственный капитал предприятия;
· долгосрочный финансовый кредит;
· краткосрочный финансовый кредит; товарный (коммерческий) кредит;
· внутренняя кредиторская задолженность предприятия. 
Результаты разработанной политики формирования и политики финансирования оборотных активов получают свое отражение в свод-1 ном плановом документе — балансе формирования и финансирования оборотных активов. Этот баланс позволяет увязать общую потребность в оборотных активах с планируемым объемом финансовых средств, при​влекаемых из разных источников для обеспечения их формирова​ния. Ниже приведена примерная форма такого баланса.
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Управление необоротными активами
Политика управления необоротными активами.
Сформированные на первоначальном этапе деятельности пред​приятия необоротные активы требуют постоянного управления ими. Это управление осуществляется в различных формах и разными функ​циональными подразделениями предприятия. Часть функций этого управления возлагается на финансовый менеджмент.
Разнообразие видов и элементов необоротных активов пред​приятия определяет необходимость их предварительной классифика​ции в целях обеспечения целенаправленного управления ими. С позиций финансового менеджмента эта классификация строится по сле​дующим основным признакам:
1. По функциональным видам необоротные активы в совре​менной практике финансового учета и управления подразделяются следующим образом:
1) Основные средства. Они характеризуют совокупность мате​риальных активов предприятия в форме средств труда, которые многократно участвуют в производственном процессе и переносят на продукцию свою, стоимость частями. В практике учета к ним относят средства труда всех видов со сроком использования свыше одного года и стоимостью более 15 необлагаемых налогом минимумов доходов граждан.
2) Нематериальные активы. Они характеризуют необоротные активы предприятия, не имеющие вещественной (материальной) фор​мы, обеспечивающие осуществление всех основных видов его хозяйственной деятельности.
3) Незавершенные капитальные вложения. Они характеризуют объем фактически произведенных затрат на строительство и монтаж
отдельных объектов основных средств с начала этого строительства
до его завершения.
4) Оборудование, предназначенное к монтажу. Оно характери​зует те виды оборудования, приобретенного предприятием, которые предназначены к установке в зданиях и сооружениях путем их мон​тажа (сборки, прикрепления к фундаментам или опорам и т.д.), а также
контрольно-измерительную аппаратуру и другие приборы, монтируе​мые в составе оборудования.
5) Долгосрочные финансовые вложения. Они характеризуют все
приобретенные предприятием финансовые инструменты инвестиро​вания со сроком их использования более одного года вне зависимости от размера их стоимости.
2. По характеру обслуживания отдельных видов деятельнос​ти предприятия выделяют следующие группы необоротных активов:
1) Необоротные активы, обслуживающие операционную дея​тельность (операционные необоротные активы). Они характери​зуют группу долгосрочных активов предприятия (основных средств,
нематериальных активов), непосредственно используемых в процессе осуществления его производственно-коммерческой деятельнос​ти. Эта группа активов играет ведущую роль в общем составе необоротных активов предприятия.
2) Необоротные активы, обслуживающие инвестиционную деятельность (инвестиционные необоротные активы). Они ха​рактеризуют группу долгосрочных активов предприятия, сформированную в процессе осуществления им реального и финансового инвестирования (незавершенные капитальные вложения, оборудование, предназначенное к монтажу, долгосрочные финансовые вложения).
3) Необоротные активы, удовлетворяющие социальны потребности персонала (непроизводственные необоротные активы). Они характеризуют группу объектов социально-бытового назначения, сформированных для обслуживания работников данного предприятия и находящихся в его владении (спортивные сооружения, оздоровительные комплексы, дошкольные детские учреждена и т.п.).
3. По характеру владения необоротные активы предприятия подразделяются на такие группы:
1) Собственные необоротные активы. К ним относятся дол​госрочные активы предприятия, принадлежащие ему на правах соб​ственности и владения, отражаемые в составе его баланса.
2) Арендуемые необоротные активы. Они характеризуют группу активов, используемых предприятием на правах пользования в соответствии с договором аренды (лизинга), заключенным с их собственником.
4. По формам залогового обеспечения кредита и особенностям страхования выделяют следующие группы необоротных активов: 
1) Движимые необоротные активы. Они характеризуют группу долгосрочных имущественных ценностей предприятия, которые в процессе залога (заклада) могут быть изъяты из его владения в целях обеспечения кредита (машины и оборудование, транспортные средства, долгосрочные фондовые инструменты и т.п.).

2) Недвижимые необоротные активы. К ним относится группа долгосрочных имущественных ценностей предприятия, которые не
могут быть изъяты из его владения в процессе залога, обеспечивающего кредит (земельные участки, здания, сооружения, передаточные устройства и т.п.).
В соответствии с этой классификацией дифференцируются формы и методы финансового управления необоротными активам предприятия в процессе осуществления различных финансовых операций.
С учетом особенностей цикла стоимостного кругооборота операционных внеоборотных активов строится процесс управления этими видами долгосрочных активов предприятия. Несмотря на многообразие состава операционных внеоборотных активов по отдельным видам и группам, цель финансового менеджмента в этой области относительно проста — обеспечить своевременное обновление и повышение эффективности использования операционных внеоборотных активов. С учетом этой цели формируется политика управления операционны​ми внеоборотными активами предприятия.
Политика управления операционными внеоборотными актин вами представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в финансовом обеспечении своевременного их обновления и высокой эффективности использования.
Политика управления операционными внеоборотными активами предприятия формируется по следующим основным этапам:

1. Анализ операционных внеоборотных активов предприятия в предшествующем периоде. Этот анализ проводится в целях изуче​ния динамики общего их объема и состава, степени их годности, ин​тенсивности обновления и эффективности использования и состоит из нескольких этапов:
1) Рассматривается динамика общего объема операционных внеоборотных активов предприятия — темпы их роста в сопоставлении с темпами роста объема производства реализации продукции, объема операционных оборотных активов, общей суммы внеоборотных активов. В процессе этого анализа изучается изменение коэффициента участия операционных внеоборотных активов в общей сумме операционных активов предприятия.
2) Изучается состав операционных вне​оборотных активов предприятия и динамика их структуры. В процес​се этого изучения рассматривается соотношение основных средств и нематериальных активов, используемых в операционном процессе предприятия; в составе производственных основных средств анали​зируется удельный вес движимых и недвижимых их видов (которые в производственной деятельности характеризуют соответственно актив​ную и пассивную их части); в составе нематериальных активов рас​сматриваются отдельные их виды.
3) Оценивается состояние используе​мых предприятием операционных внеоборотных активов по степени их изношенности (амортизации).
4) Определяется период оборота используемых предприятием операционных внеоборотных активов.
5) Изучается интенсивность обновления операционных внеоборотных активов в предшествующем периоде. 
6) Оценивается уровень эффективности использования операционных внеоборотных активов в отчётном периоде.
2. Оптимизация общего объёма и состава операционных внеоборотных активов фирмы. Такая оптимизация осуществляется с учётом вскрытых в процессе анализа возможных резервов повышения производственного использования операционных внеоборотных активов в предстоящем периоде. К числу основных из таких резервов относятся: повышение производительного использования операционных внеоборотных активов во времени (за счет прирост, коэффициентов сменности и непрерывности их работы) и повышена производительного использования операционных внеоборотных активов по мощности (за счет роста производительности отдельных и; видов в пределах предусмотренной технической мощности). В процессе оптимизации общего объема операционных внеоборотных активов из их состава исключаются те их виды, которые не участвуют в производственном процессе по различным причинам. 
3. Обеспечение своевременного обновления операционных внеоборотных активов предприятия. В этих целях на предприятии определяется необходимый уровень интенсивности обновления отдельных групп операционных внеоборотных активов; рассчитывается общий объем активов, подлежащих обновлению в предстоящем пе​риоде; устанавливаются основные формы и стоимость обновления различных групп активов. Более подробно вопросы финансового управ​ления обновлением внеоборотных операционных активов рассмат​риваются в следующем разделе.
4. Обеспечение эффективного использования операционных внеоборотных активов предприятия. Такое обеспечение заключа​ется в разработке системы мероприятий, направленных на повыше​ние коэффициентов рентабельности и производственной отдачи опе​рационных внеоборотных активов.
5. Формирование принципов и оптимизация структуры источников финансирования операционных внеоборотных активов. Принципиально обновление и прирост операционных внеоборотных активов могут финансироваться за счет собственного капитала, долго срочного заемного капитала (финансового кредита, финансового лизинга и т.п.) и за счет смешанного их финансирования.

Управление обновлением внеоборотных активов.
В системе формирования и реализации политики управления операционными внеоборотными активами предприятия одной из наиболее важных функций финансового менеджмента является обеспечение своевременного и эффективного их обновления, финансово управление обновлением внеоборотных активов подчинено общим целям политики управления этими активами, конкретизируя управленческие решения в этой области. Последовательность разработки и принятия управленческих решений по обеспечению обновления операционных внеоборотных активов предприятия характеризуете)) следующими основными этапами:

1. Формирование необходимого уровня интенсивности обновления отдельных групп операционных внеоборотных активов предприятия.
2. Определение необходимого объема обновления опера​ционных внеоборотных активов в предстоящем периоде. Об​новление операционных внеоборотных активов предприятия может осуществляться на простой или расширенной основе, отражая про​цесс простого или расширенного их воспроизводства.
3. Выбор наиболее эффективных форм обновления отдель​ных групп операционных внеоборотных активов. Конкретные фор​мы обновления отдельных групп операционных активов определяют​ся с учетом характера намечаемого их воспроизводства.
4. Определение стоимости обновления отдельных групп опе​рационных внеоборотных активов в разрезе различных его форм. Методы определения стоимости обновления операционных внеобо​ротных активов дифференцируются в разрезе отдельных форм этого обновления.
Скорость утраты внеоборотными активами своих первоначаль​ных функциональных свойств под воздействием физического и мо​рального износа, а соответственно и уровень интенсивности их об​новления, во многом определяются индивидуальными условиями их использования в процессе операционной деятельности предприятия. В соответствии с этими условиями индивидуализируются (в опреде​ленных пределах) и нормы амортизации различных видов операцион​ных внеоборотных активов. Эта индивидуализация норм амортизации, определяющая уровень интенсивности обновления отдельных групп операционных внеоборотных активов, характеризует амортизационную политику предприятия.
Амортизационная политика предприятия представляет со​бой составную часть общей политики управления операционны​ми внеоборотными активами, заключающуюся в индивидуализации уровня интенсивности их обновления в соответствии со спецификой их эксплуатации в процессе операционной деятельности.

Амортизационная политика предприятия в значительной степени отражает амортизационную политику государства на различных этапах его экономического развития. Она базируется на установленных государством принципах, методах и нормах амортизационных отчислений. Вместе с тем, каждое предприятие имеет возможность индивидуализировать свою амортизационную политику, учитывая конкретные факторы, определяющие ее параметры.
Управление финансированием внеоборотных активов.
Финансирование обновления операционных внеоборотных активов в целом сводится к двум вариантам. Первый из них основывается на том, что весь объем обновления этих активов финансируется за счет собственного капитала. Второй из них основан на смешанно» финансировании обновления операционных внеоборотных активов за счет собственного и долгосрочного заемного капитала.
Выбор соответствующего варианта финансирования обновления операционных внеоборотных активов по предприятию в целом осуществляется с учетом следующих основных факторов:
· достаточности собственных финансовых ресурсов для обеспечения экономического развития предприятия в предстоящем периоде;

· стоимости долгосрочного финансового кредита в сравнении с уровнем прибыли, генерируемой обновляемыми видами операционных внеоборотных активов;
· достигнутого соотношения использования собственного и заёмного капитала, определяющего уровень финансовой устойчивости предприятия;
· доступности долгосрочного финансового кредита для предприятия.
В процессе финансирования обновления отдельных видов с рационных внеоборотных активов одной из наиболее сложных задач финансового менеджмента является выбор альтернативного варианта — приобретение этих активов в собственность или их аренда, современных условиях арендные (лизинговые) операции могут ocyществляться предприятием в форме оперативного, финансового, возвратного и других форм лизинга (аренды) внеоборотных активов.
Оперативный лизинг (аренда) представляет собой хозяйственную операцию, предусматривающую передачу арендатору права пользования основными средствами, принадлежащими арендодателю, на срок, не превышающий их полной амортизации, с обязатель​ным их возвратом владельцу после окончания срока действия лизин​гового соглашения. Переданные в оперативный лизинг основные средства остаются на балансе арендодателя.
Финансовый лизинг (аренда) представляет собой хозяйствен​ную операцию, предусматривающую приобретение арендодателем по заказу арендатора основных средств с дальнейшей передачей их пользование арендатора на срок, не превышающий периода полной их амортизации, с обязательной последующей передачей права собственности на эти основные средства арендатору, финансовый ли​зинг рассматривается как один из видов финансового кредита. Основные средства, переданные в финансовый лизинг, включаются в состав основных средств арендатора.
Возвратный лизинг (аренда) представляет собой хозяйственную операцию предприятия, предусматривающую продажу основных средств финансовому институту (банку, страховой компанийки т.п.) с одновременным обратным получением этих основных средств пред​приятием в оперативный или финансовый лизинг. В результате этой операции предприятие получает финансовые средства, которые оно может использовать на другие цели.
Решая дилемму аренды (лизинга) или приобретения в собствен​ность отдельных видов материальных и нематериальных ценностей, входящих в состав обновляемых операционных внеоборотных акти​вов предприятия, следует исходить из преимуществ и недостатков арендных операций. Рассмотрим важнейшие финансовые аспекты осу​ществления этих операций. Основными преимуществами аренды (лизинга) являются:
· увеличение рыночной стоимости предприятия за счет полу​чения дополнительной прибыли без приобретения основных средств в собственность;
· увеличение объема и диверсификация хозяйственной деятель​ности предприятия без существенного расширения объема финансирования его внеоборотных активов;
· существенная экономия финансовых ресурсов на первона​чальном этапе использования арендуемых основных средств;
· снижение риска потери финансовой устойчивости, так как оперативный лизинг (аренда) не ведет к росту финансовых обязательств (пассивов), а представляет собой так называемое внебалан​совое финансирование основных средств;
· снижение потребности в активах предприятия в расчете на единицу производимой (реализуемой) продукции, так как арендуемые виды основных средств находятся на балансе арендодателя. В условиях налогообложения имущества это позволяет уменьшить раз​мер налоговых платежей;
· снижение базы налогообложения прибыли предприятия. В соответствии с действующим законодательством арендная плата вклю​чается в состав себестоимости продукции (издержек), что снижает раз​мер балансовой прибыли предприятия. В условиях высокого уровня нало​гообложения прибыли это позволяет получить существенный эффект;
· освобождение арендатора от продолжительного использо​вания капитала в незавершенном строительстве при самостоятель​ном формировании основных средств (проектно-конструкторских работ, финансирования научных разработок, строительно-монтаж​ных работ, освоения нового производства и т.п.);
· снижение финансовых рисков, связанных с моральным старением и необходимостью ускоренного обновления основных средств (при оперативном лизинге);
· более простая процедура получения и оформления в сравнении с получением и оформлением долгосрочного кредита.
Основными недостатками аренды (лизинга) являются:
· удорожание себестоимости продукции в связи с тем, что раз​мер арендной платы обычно намного выше, чем размер амортизационных отчислений. Это может ослабить позиции предприятия в ценовой конкуренции или снизить уровень рентабельности его хозяйственной деятельности;
· осуществление ускоренной амортизации (при финансовом лизинге) может быть произведено лишь с согласия арендодателя, что ограничивает возможности предприятия в формировании собственных ресурсов за счет проведения необходимой амортизационной политики;
· невозможность существенной модернизации используемого имущества без согласия арендодателя, что ограничивает скорость его обновления и улучшения в целях повышения рентабельности использования;
· более высокая в отдельных случаях стоимость обслуживания лизинговых платежей в сравнении с обслуживанием долгосрочного банковского кредита (при использовании финансового или возврат​ного лизинга);
· недополучение дохода в форме ликвидационной стоимости основных средств при оперативном лизинге, если срок аренды сов​падает со сроком полной их амортизации;
· риск непродления аренды при оперативном лизинге в период высокой хозяйственной конъюнктуры, когда арендуемые виды основных средств используются наиболее эффективно (это связано со сроч​ным характером арендных отношений при этой форме).
Критерием принятия управленческих решений о приобретении или аренде отдельных видов основных средств, наряду с оценкой вышеизложенных преимуществ и недостатков лизинга и их значимо​стью для данного предприятия с позиций финансового менеджмента, является сравнение суммарных потоков платежей при различных
формах финансирования обновления имущества.
Эффективность денежных потоков сравнивается в настоящей стоимости по таким основным вариантам решений:
1. Приобретение обновляемых активов в собственность за счет собственных финансовых ресурсов.
2. Приобретение обновляемых активов в собственность за счет долгосрочного банковского кредита.
3. Аренда (лизинг) активов, подлежащих обновлению.
Основу денежного потока приобретения актива в собствен​ность за счет собственных финансовых ресурсов составляют рас​ходы по его покупке, т.е. рыночная цена актива. Эти расходы осуще​ствляются при покупке актива и поэтому не требуют приведения к настоящей стоимости.
Основу денежного потока приобретения актива в собствен​ность за счет долгосрочного банковского кредита составляют про​цент за пользование кредитом и общая его сумма, подлежащая воз​врату при погашении.
Основу денежного потока аренды (лизинга) актива составля​ют авансовый лизинговый платеж (если он оговорен условиями ли​зингового соглашения) и регулярные лизинговые платежи (арендная плата) за использование актива.
В расчетных алгоритмах суммы денежных потоков всех видов стоимость обновляемого актива предусматрива​ется к полному списанию в конце срока его использования. Если после предусмотренного срока использования актива, взятого в аренду на условиях финансового лизинга или приобретенного в собственность, он имеет ликвидационную стоимость, прогнозируемая ее сумма вы​читается из денежного потока.

Результаты разработанной политики управления внеоборотными активами получают свое отражение в сводном плановом документе — балансе потребности и финансирования обновления внеоборотных активов. Ниже приведена примерная форма такого баланса.

	Потребность в обновлении внеоборотных активов
	Источники финансирования (обновления) внеоборотных активов                  

	Формы обновления внеоборотных активов
	Сумма
	Группы источников финансирования внеоборотных активов
	Сумма

	1. Текущий ремонт основ​ных средств 
2. Капитальный ремонт ос​новных средств 
3. Замена внеоборотных ак​тивов новыми аналогами 
4. Другие формы
	
	1 . Издержки 
2. Амортизационные отчисле​ния 
3. Прибыль 
4. Долгосрочные банков​ские кредиты 
5. Аренда (лизинг) 
6. Прочие источники
	

	Итого
	
	Итого
	

	в т.ч.: - производственные основ​ные средства - нематериальные активы
	
	в т.ч.: - собственные источники - заемные источники
	


Риски





Чистые риски





Спекулятивные риски





Природно-естественные риски





Экологические  риски





Политические риски





Транспортные риски





Имущественные риски





Производственные риски





Торговые риски





Коммерческие риски





Финансовые риски





Инвестиционные риски





Риски, связанные с покупательной способностью денег





Упущенной выгоды





Снижения доходности





Прямых финансовых потерь





Процентные риски





Кредитные риски





Риск банкротства





Биржевые риски





Селективные риски





Валютные риски





Риски ликвидности





Инфляционные и дефляционные риски














� ИНФЛЯЦИЯ (от лат. influtio — вздутие), процесс обесценивания бумажных денег, падение их покупательной способности вследствие чрезмерного выпуска (эмиссии) или сокращения товарной массы в обращении при неизменном количестве выпущенных денег. Проявляется в повышении стоимости жизни и росте цен. Инфляция обычно возникает как реакция на несбалансированность государственных доходов и расходов, монополизацию экономики, опережающий рост издержек производства (в частности, заработной платы) по сравнению с ростом производительности труда, несбалансированность платежных отношений между странами и др. Различают ползучую (умеренную) инфляцию — непрерывный рост цен в пределах 10% в год; галопирующую — стремительный рост цен от 20 до 200% в год; гиперинфляцию — как правило рост цен св. 50% в месяц. В 20 в. умеренная инфляция — нормальное явление для экономически развитых стран. Меры антиинфляционной политики: сокращение государственных расходов, повышение налоговых ставок, «замораживание» заработной платы, контроль за денежной массой и др.


� ДЕФЛЯЦИЯ, уменьшение денежной массы в обращении путем изъятия части избыточных, по сравнению с потребностями денежного обращения, бумажных денег. Проводится в целях борьбы с инфляцией путем повышения налогов, учетной ставки банков, сокращения бюджетных расходов, стимулирования сокращения кредитов, роста сбережений и т. д.





� Премия за риск – дополнительный доход, выплачиваемый (или предусмотренный к выплате) инвестору сверх того уровня, который может быть получен по безрисковым финансовым операциям. Этот дополнительный доход должен возрастать пропорционально увеличению уровня систематического риска по конкретному финансовому (фондовому инструменту.


� ДИСКОНТ (англ. discount, итал. sconto):  1) процент, взимаемый банками при учете векселей (учетный процент);  2) Сам учет векселей.








� Множитель � EMBED Equation.3  ��� называется дисконтным множителем суммы простых процентов и должен быть всегда меньше единицы.


� Множитель � EMBED Equation.3  ��� называется множителем наращения сложных процентов.


� �Множитель � EMBED Equation.3  ��� называется множителем дисконтирования сложных процентов.





� Такие коэффициенты можно найти в разработанных автором «Таблицах ФМ».


� Флоут представляет собой сумму де�нежных средств предприятия, связанную уже выписанными им пла�тежными документами — поручениями (чеками, аккредитивами и т.п.), но еще не инкассированную их получателем. Флоут по конкретному платежному документу можно рассматривать как период времени между его выпиской по конкретному платежу и фактической его опла�той. Максимизируя флоут (период прохождения выписанных платежных документов до их оплаты) предприятие может соответственно повы�шать сумму среднего остатка своих денежных активов без дополнитель�ного вложения финансовых средств. В зарубежной практике финан�сового менеджмента флоут является одним из эффективных инструментов управления остатком денежных активов компаний и фирм


� Наличные денеж�ные расчеты увеличивают остаток денежных средств предприятия и сокращают период использования собственных денежных активов на срок прохождения платежных документов поставщиков.
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