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Опорний конспект лекцій з дисципліни «Фінансовий менеджмент» написаний на основі освітньо-професійній програмі з дисципліни ”Фінансовий менеджмент”.
Мета вивчення дисципліни “Фінансовий менеджмент” полягає у засвоєнні теоретико-методологічної бази фінансового менеджменту, як механізму управління фінансами підприємства та формуванні системи знань з управління фінансами підприємств, операційною та інвестиційною діяльністю, визначенні стратегії і тактики фінансового забезпечення суб’єктів господарювання. Мета дисципліни у навчальному процесі полягає у систематизації, поглибленні, вдосконалені та розширенні знань щодо управління фінансами підприємства. 

Для досягнення мети в опорному конспекті вирішуються такі основні завдання:

· визначити теоретичні та організаційні основи фінансового менеджменту;

· розглянути сутність концепції вартості грошей у часі та її застосування у фінансування у фінансових розрахунках;

· розглянути сутність управління активами, капіталом, грошовими потоками, інвестиційною діяльністю, фінансовими ризиками та антикризового управління в аспекті фінансового менеджменту;

В опорному конспекті здійснено спробу систематичного висвітлення основного матеріалу всіх тем відповідно програми дисципліни «Фінансовий менеджмент». Сподіваємося, що опорний конспект лекцій буде корисним для студентів економічних спеціальностей вищих навчальних закладів.

Програма дисципліни «Фінансовий менеджмент»
Тема 1. Теоретичні та організаційні основи фінансового менеджменту

Структура й процес функціонування системи управління фінансовими ресурсами на підприємстві. Фінансова діяльність підприємства. Сутність фінансового менеджменту. Умови, необхідні для функціонування фінансового менеджменту. Фінансовий менеджмент як елемент системи управління підприємством. Необхідність і значення фінансового менеджменту. Цілі й завдання, стратегія і тактика фінансового менеджменту. Поєднання стратегії й тактика фінансового менеджменту. Врахування інфляційних процесів у тактиці фінансового менеджменту. Методи й прийоми фінансового менеджменту. Функції і принципи фінансового менеджменту. Об’єкти фінансового управління. Базові показники, що використовуються у фінансовому менеджменті. Інформаційне забезпечення та його використання у фінансовому менеджменті. Ефективність інформації. Фінансова звітність як основне джерело інформації. Організація фінансового менеджменту. Особливості організації фінансового менеджменту залежно від форми організації бізнесу та сфери діяльності.

Тема 2. Система забезпечення фінансового менеджменту

Методологічні основи побудови системи забезпечення фінансового менеджменту. Організаційне забезпечення фінансового менеджменту. Характеристика моделі фінансової інфраструктури підприємства. Системи і методи внутрішнього фінансового контролю. Механізм фінансового менеджменту. Система організаційного забезпечення фінансового менеджменту. Концепція “центрів відповідальності”. Система інформаційного забезпечення фінансового менеджменту. Фінансова інформаційна база. Показники інформаційного забезпечення фінансового менеджменту. Зміст фінансової звітності. Загальні вимоги до інформаційної бази. Основні користувачі фінансової інформації.

Тема 3. Визначення вартості грошей у часі та її використання у фінансових розрахунках

Необхідність і значення визначення вартості грошей у часі. Фактори, що впливають на зміну вартості грошей у часі. Вплив інфляції на зміну вартості грошей. Майбутня вартість грошей і її сутність. Розрахунок майбутньої вартості грошей. Розрахунок майбутньої вартості грошей з урахуванням ануїтетів. Нарахування складних процентів. Таблиці для визначення процентного фактора при розрахунках майбутньої вартості грошей. Теперішня вартість грошей і її сутність. Розрахунок теперішньої вартості ануїтетів. Теперішня вартість і ставки дисконту. Теперішня вартість і ставки дисконту. Теперішня вартість різних грошових потоків. Теперішня вартість довічної ренти. Таблиці для визначення процентного фактора при розрахунках теперішньої вартості грошей.

Тема 4. Управління прибутком

Зміст і задачі управління прибутком. Системний підхід до управління прибутком. Інформаційна база управління прибутком. Управління прибутком від різних видів фінансово-господарської діяльності. Фактори, що впливають на формування прибутку від реалізації продукції. Управління формування собівартості. Управління витратами на оплату праці. Ризик отримання прибутку. Варіанти розрахунку прибутку. Гранична виручка й граничні витрати. Поріг рентабельності. Операційний леверидж. Вплив інфляції на прибуток. Використання форвардних, ф’ючерсних контрактів, опціонів та їхній вплив на формування прибутку. Розробка цінової політики та її оптимізація на підприємстві. Політика максимізації прибутку підприємств. Сутність і задачі управління розподілом прибутку. Фактори, що впливають на розподіл балансового прибутку. Вплив на розподіл прибутку системи оподаткування підприємств. Податковий менеджмент суб’єктів господарювання. Управління розподілом і використанням чистого прибутку. Аналіз розподілу і використання прибутку. Дивідендна політика. Капіталізація доходів працівників підприємств як засіб підвищення ефективності управління прибутком.

Тема 5. Вартість і оптимізація структури капіталу

Сутність капіталу підприємства. Показники, що характеризують стан капіталу. Визначення загальної потреби в капіталі. Фактори, що впливають на загальний розмір капіталу. Власний капітал і його формування. Статутний фонд. Резервні та страхові фонди. Цільові фонди. Амортизаційні відрахування. Нерозподілений прибуток. Залучений капітал. Кредиторська заборгованість. Позичковий капітал. Довгострокові фінансові зобов’язання. Короткострокові фінансові зобов’язання. Вартість капіталу. Вартість капіталу як міра прибутковості. Норма капіталу. Базова концепція визначення вартості капіталу. Вартість власного капіталу. Вартість акціонерного капіталу. Оцінка позик. Оцінка загальної вартості капіталу. Інфляція та ринкова вартість капіталу. Розрахунок середньозваженої вартості капіталу. Фінансовий леверидж. Ефект фінансового левериджу. Структура капіталу. Теорія структури капіталу. Фактори, що впливають на структуру капіталу. Оптимізація фінансової структури капіталу. Політика підприємства щодо структури капіталу. Вплив структури капіталу на вартість підприємства.

Тема 6. Управління активами

Економічна сутність та класифікація активів підприємства. Формування активів підприємства. Оцінка активів. Оцінка сукупної вартості активів підприємства як цілісного майнового комплексу. Управління позаоборотними активами підприємства, їх оновленням та фінансуванням. Управління основними засобами, нематеріальними активами.

Управління оборотними активами підприємства. Чистий оборотний капітал. Циркуляція поточних активів. Системна частина поточних активів. Варійована частина поточних активів. Рівень оборотного капіталу й ризик. Лівосторонній і правосторонній ризик. Взаємозв’язок прибутку й рівня оборотного капіталу. Управління виробничими запасами. Модель Уілсона. Управління грошовими активами. Модель Баумоля. Модель Міллера-Орра. Стратегія співвідношення короткотермінової кредиторської заборгованості й оборотних коштів. Управління дебіторською заборгованістю. Визначення оптимальної структури дебіторської  заборгованості. Забезпечення ефективного контролю за рухом і своєчасним поверненням дебіторської заборгованості. Методи інкасації дебіторської заборгованості. Методи рефінансування дебіторської заборгованості.

Управління фінансуванням оборотних активів. Стратегія фінансування оборотних активів: агресивна модель, консервативна модель, компромісна модель.

Тема 7. Управління грошовими потоками на підприємстві
Економічна сутність грошового потоку підприємства. Значення грошових потоків у діяльності підприємства. Класифікація грошових потоків підприємства. Принципи управління грошовими потоками підприємства. Фактори, що впливають на формування грошових потоків підприємства. Оптимізація грошових потоків підприємства. Планування грошових потоків підприємства. Показники, що розраховуються при прогнозуванні грошових потоків підприємства. Управління грошовими потоками, пов’язаними з операційною діяльністю. Управління грошовими потоками, пов’язаними з фінансовими операціями. Управління вихідними грошовими потоками. Зміст і завдання управління вихідними грошовими потоками. Перерахування коштів до бюджету і цільових державних фондів. Погашення зобов’язань за кредитами та інших боргових зобов’язань. Витрати на оплату праці. Планування надходження й використання коштів. Платіжний календар як інструмент управління грошовими потоками підприємства та його види. Розробка й застосування платіжного календаря.

Тема 8. Управління інвестиціями

Сутність і значення інвестиційної діяльності підприємства. Форми інвестиційної діяльності. Інвестиції у виробничі фонди. Прямі і портфельні інвестиції. Інвестиції в оборотний капітал. Інноваційна форма інвестицій. Мотивація інвестиційної діяльності. Управління реальними інвестиціями – капіталовкладеннями. Відтворювальна і технологічна структура капітальних вкладень. Розробка і методи оцінки інвестиційних проектів. Критерії відбору. Загальна оцінка інвестиційної привабливості. Ризик в інвестиційної діяльності. Концепція ризику. Класифікація інвестиційних проектів. Вимір ступеня ризику. Управління зниженням ризиків. Управління джерелами фінансування капітальних вкладень. Амортизаційна політика підприємства. Прискорена амортизація. Інструменти довготермінового фінансування. Акціонерний капітал. Облігації. Визначення оптимальної структури джерел фінансування капіталовкладень. Прогнозування джерел. Фінансова інвестиційна діяльність підприємства. Вкладення коштів у цінні папери. Розміщення коштів на депозитних рахунках. Інвестиційний портфель. Принципи формування інвестиційного портфелю. Методи оцінки інвестиційного портфеля. Ризикові інвестиції (венчурний капітал).

Тема 9. Управління фінансовими ризиками

Економічна сутність фінансових ризиків підприємства. Концепція обліку фактора ризику. Методичний інструментарій обліку фактора ризику. Цінова модель капітальних активів. Види фінансових ризиків. Управління фінансовими ризиками підприємства. Сутність механізму нейтралізації фінансових ризиків та його складові.

Тема 10. Аналіз фінансових звітів

Сутність, цілі й задачі аналізу фінансових звітів. Зміст фінансової звітності. Бухгалтерській баланс і його значення для фінансового аналізу діяльності підприємства. Оцінка балансу. Система показників фінансового стану підприємства. Методи і прийоми аналізу фінансового стану підприємства. Показники майнового положення і їх оцінка. Аналіз показників ліквідності і платоспроможності. Аналіз рентабельності. Показники фінансової стійкості і їх оцінка. Показники стабільності виробництва і ринкової активності. Комплексний аналіз фінансового стану підприємства. 

Тема 11. Внутрішньофірмове фінансове прогнозування та планування
Сутність і взаємозв’язок фінансового прогнозування та планування. Фінансове прогнозування і планування як важлива умова прийняття управлінських рішень. Цілі й задачі фінансового прогнозування. Прогнозування фінансових результатів. Розрахунок і аналіз ресурсів, необхідних для реалізації цілей фінансового прогнозування. Методи фінансового прогнозування. Прогнозування показників балансового звіту. Фінансовий план підприємства – основа управління фінансовими ресурсами підприємства. Управління виконанням фінансового плану. Оперативне планування надходження й використання грошових коштів підприємства. Оперативне регулювання поточних надходжень і витрат грошових коштів.

Тема 12. Антикризове фінансове управління на підприємстві

Поняття і фінансова оцінка банкрутства. Методи прогнозування банкрутства підприємства. Система попереднього регулювання на загрозу банкрутства і комплекс попереджувальних заходів. Фінансові наслідки банкрутства підприємства. Організаційне та фінансове забезпечення ліквідаційних процедур. Сутність і задачі управління фінансовою санацією підприємства. Вибір ефективних форм фінансової санації. Санаційний контролінг. Внутрішній механізм фінансової стабілізації. Управління залученням зовнішніх фінансових джерел. Держава як санатор підприємства. Організаційно-фінансове забезпечення реструктуризації підприємства.

Тема 1. Теоретичні та організаційні основи фінансового менеджменту
1.1. Сутність фінансового менеджменту
1.2. Функції фінансового менеджменту
1.3. Механізм фінансового менеджменту
1. Сутність фінансового менеджменту
Фінансовий менеджмент – це система принципів і методів розробки та реалізації управлінських рішень, які пов’язані з формуванням, розподілом та використанням фінансових ресурсів підприємства і організацією обігу його грошових коштів. Зазначена система спрямована на управління його фінансово-господарської діяльністю, в яку входить: 

· розроблення і реалізація фінансової політики;

· інформаційне забезпечення (фінансовий звіт);

· оцінка інвестиційних проектів та формування інвестиційного портфелю;

· поточне фінансове планування та контроль.

Ефективне управління фінансової діяльністю підприємства забезпечується реалізацією принципів.

Основні принципи фінансового менеджменту:

1). Інтегрованість з загальною системою управління підприємством.

Фінансовий менеджмент неможливо відокремити, він тісно пов’язаний з виробничим менеджментом, інноваційним менеджментом, менеджментом персоналу та деякими окремими видами функціонального менеджменту. Таким чином, фінансовий менеджмент обов’язково повинен бути інтегрованим з загальною системою управління підприємством.

2) Комплексність характеру формування управлінських рішень.

Всі управлінські рішення щодо фінансових ресурсів підприємства (формування, розподілення, використання) впливають на результати діяльності підприємства. Однак, слід зазначити, що в окремих випадках цей вплив має суперечний характер. Наприклад, здійснення високодохідних фінансових інвестицій може призвести до дефіциту у фінансуванні виробничої діяльності та як наслідок до зменшення операційного прибутку. Тому фінансовий менеджмент повинен розглядатися як комплексна управляюча система, де приймаються комплексні взаємопов’язані управлінські рішення з метою підвищення результативності фінансової діяльності підприємства.

3) Значний динамізм управління.

Управлінські рішення (навіть тоді, коли вони дуже ефективні) щодо формування та використання фінансових ресурсів не завжди можуть бути пов’язані з їх використанням на наступних етапах його фінансової діяльності. Це можна пояснити наступними змінами у внутрішньому та зовнішньому середовищі:

· значна динаміка зовнішнього середовища, особливо в умовах перехідного періоду;

· зміни кон’юнктури фінансового ринку4

· зміна внутрішніх умов функціонування підприємства;

· зміна етапу життєвого циклу підприємства.

Отже, фінансовому менеджменту повинен бути притаманний значний динамізм, який враховує вплив багатьох факторів внутрішнього та зовнішнього середовища.

4) Варіативність підходів до розробки окремих управлінських рішень.

Розробка кожного окремого управлінського рішення щодо формування, використання фінансових ресурсів і організації грошового обігу повинна враховувати всі наявні альтернативи. Вибір повинен здійснюватися за системою критеріїв, яку розробляє само підприємство.

5) Орієнтованість на стратегічні цілі розвитку підприємства.

Проекти управлінських рішень можуть бути ефективними, але вони повинні обов’язково відповідати місії (головна мета діяльності) підприємства. Якщо є суперечність, такі рішення повинні бути відхилені.

Основною метою фінансового менеджменту є максимізація добробуту власників капіталу підприємства. Ця мета одержує конкретне вираження в максимізації ринкової вартості підприємства і його акцій.

Характеризуючи загальноприйняту в ринковій економіці мету фінансового менеджменту, слід зазначити, що вона вступає в протиріччя з розповсюдженою думкою про те, що головною метою фінансової діяльності підприємства є максимізація прибутку. Справа в тім, що максимізація ринкової вартості підприємства чи його акцій не завжди автоматично досягається при максимізації його прибутку. Так, отриманий високий прибуток може бути цілком витрачений на споживання, у результаті чого підприємство буде позбавлено основного джерела формування власних ресурсів для свого розвитку (а підприємство, що не розвивається, втрачає в перспективі свою конкурентну позицію, що приводить до зниження його ринкової вартості його акцій на ринку). Крім того, високий прибуток підприємства може досягатися при високому рівні фінансового ризику і погрозі банкрутства в наступному періоді, що також може обумовити зниження його ринкової вартості. Тому в ринкових умовах максимізація прибутку може виступати як одна з найважливіших задач фінансового менеджменту на окремих етапах розвитку підприємства, але не як головна його мета.

У процесі реалізації цієї основної мети фінансовий менеджмент спрямований на рішення наступних основних задач:

1.  Забезпечення високої фінансової стійкості підприємства в процесі його розвитку. Ця задача реалізується шляхом формування ефективної політики фінансування господарської й інвестиційної діяльності підприємства, управління формуванням фінансових ресурсів за рахунок різних джерел, оптимізації фінансової структури капіталу підприємства.

2.  Оптимізація грошового обігу і підтримка постійної платоспроможності підприємства. Ця задача досягається шляхом ефективного управління грошовими потоками підприємства в процесі кругообігу його коштів, підтримкою ліквідності його оборотних активів на рівні, що забезпечує постійну платоспроможність. При цьому вільний залишок грошових активів повинний бути мінімізований для того, щоб знизити можливі втрати від інфляції.

3.  Забезпечення максимізації прибутку підприємства. Ця задача реалізується шляхом ефективного управління активами підприємства, оптимізації їхнього розміру і складу. При цьому, для досягнення цілей економічного розвитку підприємство повинне максимізувати не балансовий, а чистий прибуток, що залишається в його розпорядженні, що вимагає проведення ефективної податкової, амортизаційної і дивідендної політики.

4.  Забезпечення мінімізації фінансових ризиків. Ця задача досягається шляхом ефективного управління фінансовими ризиками, які супроводжують як окремі господарські операції, так і фінансову діяльності підприємства в цілому. Процес цього управління передбачає оцінку окремих видів фінансових ризиків, їх профілактику і мінімізацію, ефективні форми їх внутрішнього і зовнішнього страхування.

Усі чотири задачі фінансового менеджменту найтіснішим образом взаємозалежні. Високий рівень фінансової стійкості і платоспроможності підприємства забезпечується при досить високому розмірі його власних фінансових ресурсів, основним джерелом формування яких є чистий прибуток. У свою чергу максимізація прибутку в процесі діяльності підприємства зв'язана, як правило, з високим рівнем фінансових ризиків, при цьому прибуток і ризик впливають на фінансову стійкість підприємства.

Таким чином, систему задач фінансового менеджменту можна більш ємко сформулювати у виді наступної загальної оптимізаційної задачі: досягнення на кожному етапі розвитку підприємства підвищення його ринкової вартості (вартості його акцій на ринку) при забезпеченні достатньої фінансової стійкості і платоспроможності й оптимізації співвідношення рівня прибутку і ризику в процесі прийняття управлінських рішень.

2. Функції фінансового менеджменту

Фінансовий менеджмент реалізує головну мету і задачі шляхом здійснення певних функцій, які умовно можна розділити на дві групи. 

І. Функція фінансового менеджменту як управляючої системи.

Слід зазначити, що такі функції притаманні для будь якого виду менеджменту з урахуванням його специфіки. До цієї групи слід віднести наступні підфункції:

1. Розробка фінансової стратегії підприємства.

Фінансова стратегія підприємства є складовою частиною стратегії економічного розвитку підприємства. В процесі даної функції формується система цілей та показників фінансової діяльності на довгостроковий період; визначаються пріоритетні напрямки розвитку, політика фінансового розвитку.

2. Формування ефективних інформаційних систем, які забезпечують обґрунтування альтернативних варіантів управлінських рішень.

Ця функція повинні визначити обсяги та зміст інформаційних потреб фінансового менеджменту, сформувати внутрішні та зовнішні джерела інформації, організувати постійний моніторинг фінансового стану підприємства та кон’юнктури фінансового ринку.

3. Здійснення аналізу різних аспектів фінансової діяльності підприємства.

Ця функція передбачає експрес та глибокий аналіз окремих фінансових операцій, результатів діяльності дочірніх підприємств, філіалів та загальних результатів діяльності підприємства у цілому та за напрямками.

4. Здійснення планування фінансової діяльності підприємства за основними напрямками.

Реалізація цієї функції пов’язана з розробкою системи поточних планів і оперативних бюджетів за основними напрямками діяльності, різним структурним підрозділам та підприємству у цілому.

Основою такого планування є розроблена фінансова стратегія підприємства, яка потребує конкретизації на кожному етапі його розвитку.

5. Розробка діючої системи стимулювання реалізації прийнятих управлінських рішень в галузі фінансової діяльності.

Реалізація цієї функції формує систему заохочень і санкцій керівників і менеджерів за виконання або не виконання фінансових показників, нормативів, планових завдань. Індивідуалізація такої системи стимулювання забезпечена шляхом впровадження на підприємстві контрактної форми оплати праці керівників і менеджерів. 

6. Здійснення ефективного контролю за реалізацією прийнятих управлінських рішень в галузі фінансової діяльності.

Реалізація функцій пов’язана з створенням системи внутрішнього контролю на підприємстві, визначенням контролюючих показників і періодів, оперативним регулюванням на результати контролю.

ІІ. Функція фінансового менеджменту як спеціальної галузі управління підприємством.
1. Управління активами (виявлення реальної потреби в окремих активах, вибір ефективних форм їх фінансування тощо).

2. Управління капіталом (визначення потреби в капіталі для фінансування активів підприємства, оптимальної структури капіталу, системи заходів рефінансування капіталу в найбільш ефективні активи тощо).

3. Управління інвестиціями (формування напрямків інвестиційної діяльності підприємства, оцінку інвестиційної привабливості окремих проектів, вибір ефективних форм фінансування інвестицій тощо).

4. Управління грошовими потоками (формування вхідних та вихідних грошових потоків, їх синхронізація та вирівнювання, ефективне використання залишків грошових коштів тощо).

5.  Управління фінансовими ризиками та запобігання банкрутства (визначення, оцінка та аналіз фінансових ризиків, формування системи заходів з метою мінімізації ризиків тощо).

Існує й інший підхід до визначення функцій фінансового менеджменту, відповідно до якого вони визначаються системою задач фінансового менеджменту, а саме:

1.  Дослідження зовнішнього економічного середовища і прогнозування кон'юнктури фінансового ринку. 

У процесі реалізації цієї функції вивчаються питання державного регулювання фінансової діяльності, аналізуються стан економіки і поточної кон'юнктури фінансового ринку, прогнозуються найважливіші показники кон'юнктури фінансового ринку в розрізі окремих його сегментів, зв'язані з діяльністю підприємства.

2.  Розробка фінансової стратегії підприємства.
У процесі реалізації цієї функції виходячи з загальної стратегії економічного розвитку підприємства і прогнозу кон'юнктури фінансового ринку формується система цілей і цільових показників фінансової діяльності на довгостроковий період; визначаються пріоритетні задачі, розв'язувані в найближчій перспективі і розробляється політика дій підприємства по окремих аспектах фінансового менеджменту.

3.  Аналіз і планування фінансової діяльності.
У процесі виконання цієї функції визначається поточний фінансовий стан підприємства; оцінюються фінансові результати оперативної господарської й інвестиційної діяльності; розробляється система фінансових планів і бюджетів.

4.  Прийняття рішень по фінансових аспектах оперативної господарської діяльності.
У процесі реалізації цієї функції улаштовуються пропозиції по усіх фінансових питаннях здійснення оперативної господарської діяльності й окремих господарських операцій; формується і розглядається система альтернативних управлінських рішень з цих питань і вибирається оптимальний їхній варіант, що відповідає цілям і поточним задачам господарської діяльності підприємства.

5.  Прийняття інвестиційних рішень по основних аспектах розвитку підприємства.
У процесі реалізації цієї функції підготовляються і розглядаються окремі інвестиційні проекти; аналізується їх економічна ефективність; визначається співвідношення рівня прибутковості, ризиків і ліквідності по кожному з них. На основі відібраних для реалізації проектів і фінансових інструментів формується й оптимізується інвестиційний портфель підприємства в цілому, що відповідає перспективним цілям його економічного розвитку.

6.  Взаємодія з державними органами і суб'єктами інфраструктури фінансового ринку по окремих аспектах фінансової діяльності.
У процесі реалізації цієї функції забезпечується взаємодія з відповідними державними органами з питань своєчасного нарахування і сплати податків, зборів і інших обов'язкових платежів; своєчасного надання необхідної фінансової звітності і т.п. Для реалізації окремих фінансових рішень зв'язаних за участю суб'єктів інфраструктури фінансового ринку (комерційних банків, страхових компаній і т.п.), здійснюється оцінка і вибір конкретних партнерів, проробляються основні умови контрактів з ними.

7.  Координація і контроль за виконанням управлінських рішень в області фінансової діяльності. 
У процесі реалізації цієї функції на підприємстві організується система моніторингу фінансової діяльності в цілому, реалізації окремих інвестиційних проектів і фінансових результатів здійснення окремих господарських операцій; приймаються рішення по координації зусиль окремих служб підприємства для досягнення найкращих фінансових результатів; здійснюється коректування фінансових планів, бюджетів і окремих управлінських рішень, а при необхідності і реінвестування капіталу.

3. Механізм фінансового менеджменту
Механізм фінансового менеджменту – це система основних елементів, які регулюють процес розробки і реалізації управлінських рішень в галузі фінансової діяльності підприємства.

Процес управління фінансовою діяльністю підприємства базується на визначеному механізмі, складовими елементами якого є:

Державне правове і нормативне регулювання фінансової діяльності підприємства. Прийняття законів і інших нормативних актів, що регулюють фінансову діяльність підприємств, являє собою один з напрямків реалізації фінансової політики держави. Законодавчі і нормативні основи цієї політики регулюють фінансову діяльність підприємств у різних формах. До числа основних з цих форм відносяться: податкове регулювання, регулювання інвестиційної діяльності, регулювання мінімальних розмірів статутного фонду підприємств окремих організаційно-правових форм, регулювання порядку платежів і форм розрахунків між суб'єктами господарювання і інші.

Ринковий механізм регулювання фінансової діяльності підприємств. Попит та пропозиція на фінансовому ринку формують рівень цін і котирувань по окремих фінансових інструментах, визначають доступність кредитних ресурсів у національній і іноземній валюті, формують систему ліквідності окремих грошових і фондових інструментів, що використовує підприємство у процесі своєї фінансової діяльності. В міру поглиблення ринкових відносин роль ринкового механізму регулювання фінансової діяльності підприємств буде неухильно зростати.

Внутрішнє регулювання окремих аспектів фінансової діяльності на підприємстві. Ряд аспектів фінансової діяльності може регламентуватися вимогами статуту підприємства. Крім того, на підприємстві може бути розроблена і затверджена система цільових показників, внутрішніх нормативів і вимог по окремих аспектах фінансової діяльності.

Інформаційне забезпечення фінансового менеджменту. Інформаційне забезпечення фінансового менеджменту спрямовано на забезпечення повною і якісною інформацією, необхідної для прийняття обґрунтованих управлінських рішень у цій області. Система внутрішніх і зовнішніх джерел інформації фінансового менеджменту базується на організації фінансового й управлінського обліку на підприємстві, оперативної і статистичної звітності окремих його служб, а також оприлюднених показників поточної кон'юнктури фінансового ринку в розрізі окремих його сегментів.

Система методів фінансового керування, використовуваних на підприємстві. У процесі аналізу, планування і контролю фінансової діяльності використовується велика система методів, за допомогою яких досягаються необхідні результати.

Система фінансових важелів. Основними фінансовими важелями, широко використовуваними у фінансовому менеджменті, є ставки відсотка (депозитного, кредитного), ставки податкових платежів, норми амортизації основних засобів і інші.

Тема 2. Система забезпечення фінансового менеджменту

1.1. Система організаційного забезпечення фінансового менеджменту
1.2. Система інформаційного забезпечення фінансового менеджменту
1.3. Система показників інформаційного забезпечення фінансового менеджменту
1.1. Система організаційного забезпечення фінансового менеджменту
Ефективність фінансового менеджменту на підприємстві визначається його організаційним і інформаційним забезпеченням.
Система організаційного забезпечення – це взаємопов’язана сукупність внутрішніх підрозділів підприємства, що забезпечують розробку та прийняття управлінських рішень щодо фінансової діяльності та відповідальність за результати цих рішень.

Система фінансового менеджменту є складовою частиною загальної системи управління підприємством, тому його організаційне забезпечення повинно бути інтегровано с загальної організаційної структурою управління.

Організаційне забезпечення фінансового менеджменту може бути інтегроване за принципом ієрархічної побудови центрів управління підприємством або за принципом функціональної побудови центрів управління підприємством. Однак, практика показує, що найбільш ефективним є інтеграція за другим принципом. Фінансовий менеджмент за змістом є функціональної системою управління.

Функціональна побудова центрів управління підприємством передбачає їх виділення по функціям управління (планова, аудит, управління збутом, фінансової діяльністю, виробничою діяльністю та інше).

Функціональна побудова центрів управління фінансовою діяльністю розрізняється залежно від розмірів підприємств:

· на малих підприємствах такі центри відповідальності не створюються, а їх функції виконує керівник або власник підприємства;

· на середніх підприємствах функції центрів відповідальності виконує фінансовий менеджер у складі фінансового структурного підрозділу, а також здійснює управління іншими аспектами фінансової діяльності4

· на великих підприємствах  функції фінансового управління виконує фінансовий керівник, якому підпорядковується 2-3 функціональних підрозділи;

· на крупних підприємствах фінансова дирекція керує системою функціональних фінансових структурних підрозділів.

1.2.
Система інформаційного забезпечення фінансового менеджменту
Ефективність кожної керуючої системи значною мірою залежить від використовуваної нею інформаційної бази. До інформації, що використовується у фінансовому менеджменті, пред'являються наступні основні вимоги:

1.  Значимість, що визначає, наскільки ефективно інформація може бути використана при розробці найважливіших управлінських рішень, у першу чергу, формуванні фінансової стратегії і цілеспрямованої політики по окремих аспектах фінансової діяльності.

2.  Повнота, що характеризує завершеність кола інформативних показників, необхідних для проведення аналізу, планування і прийняття конкретних фінансових рішень.

3.  Вірогідність, що визначає наскільки використовувана інформація реальна, нейтральна стосовно користувача і ймовірність її перевірки.

4.  Своєчасність, що характеризує відповідність інформації періоду  її використання. Окремі види інформативних показників «живуть» тільки один день (наприклад, валютний курс, курс окремих фондових і грошових інструментів), інші - місяць, квартал і т.п.

5.  Зрозумілість, що визначається простотою її побудови і відповідністю визначеним стандартам представлення. Не випливає однак змішувати вимоги зрозумілості інформації для визначеної професійної групи користувачів з її зрозумілістю для усіх без винятку фінансових менеджерів, ряд з який може не мати достатнього рівня кваліфікації для її інтерпретації.

1.3. Система показників інформаційного забезпечення фінансового менеджменту

Формування інформаційної бази фінансового менеджменту на підприємстві являє собою процес цілеспрямованого підбора відповідних інформативних показників для використання в процесі аналізу, планування і прийняття управлінських рішень. Ці показники формуються за рахунок зовнішніх (що знаходяться поза підприємством) і внутрішніх джерел інформації.

Формування системи інформативних показників фінансового менеджменту за рахунок зовнішніх і внутрішніх джерел інформації зв'язано з галузевими особливостями підприємств, їхньою організаційно-правовою формою, обсягом і ступенем диверсифікованості господарської діяльності і поруч інших умов. При цьому вся сукупність показників, що включаються в інформаційну базу фінансового менеджменту, вимагає проведення попередньої класифікації.

Показники, формовані з зовнішніх джерел інформації, поділяються на три основних групи:

1. Показники, що характеризують загальноекономічний розвиток країни. Система інформативних показників цієї групи є основою проведення аналізу і прогнозування умов зовнішнього середовища функціонування підприємства при прийнятті стратегічних рішень в області фінансової діяльності (стратегії розвитку його активів і капіталу, здійснення інвестиційної діяльності, формування системи перспективних цільових показників фінансового менеджменту).

Формування системи показників цієї групи ґрунтується на офіційних даних державної статистики.

Показники, що входять до складу першої групи, підрозділяються на два блоки.

У першому блоці - «Показники макроекономічного розвитку» - містяться наступні основні інформативні показники, використовувані у фінансовому менеджменті:

· обсяг доходів державного бюджету;

· обсяг витрат державного бюджету;

· розмір бюджетного дефіциту;

· обсяг емісії грошей;

· грошові доходи населення;

· внески населення в банках;

· індекс інфляції;

· дисконтна ставка Національного банку України.

В другому блоці - «Показники галузевого розвитку» - містяться наступні основні інформативні показники по галузі, до якої належить підприємство:

· обсяг зробленої (реалізованої) продукції;

· загальна вартість активів, у тому числі оборотних;

· загальна сума використовуваного капіталу, у тому числі власного;

· сума балансового і чистого прибутку;

· ставка оподатковування прибули по основній діяльності;

· індекс цін на продукцію.

2. Показники, що характеризують кон'юнктуру фінансового ринку. Система інформативних показників цієї групи служить для прийняття управлінських рішень в області формування портфеля довгострокових фінансових інвестицій, здійснення короткострокових фінансових вкладень і деяких інших аспектів фінансового менеджменту. Формування системи показників цієї групи ґрунтується на публікаціях комерційних видань, а при необхідності щоденного використання з метою ефективного керування фондовим портфелем - на відповідних електронних джерелах інформації.

Показники, що входять до складу другої групи, підрозділяються на два блоки.

У першому блоці - «Показники, що характеризують кон'юнктуру фондового ринку» - містяться наступні основні показники:

· види основних фондових інструментів (акцій, облігацій і т.п.), що звертаються на біржовому і позабіржовому фондовому ринку;

· котирування ціни пропозиції та попиту основних видів фондових інструментів;

· ціни угод по основних видах фондових інструментів;

· обсяги угод по основних видах фондових інструментів;

· зведений індекс динаміки цін на фондовому ринку.

В другому блоці - «Показники, що характеризують кон'юнктуру грошового ринку» - містять наступні основні показники:

· депозитна ставка окремих комерційних банків;

· кредитна ставка окремих комерційних банків;

· офіційний курс окремих валют, установлений Національним банком України;

· курс покупки-продажу окремих валют на торгах Української міжбанківської валютної біржі;

· курс покупки-продажу окремих валют, установлений комерційними банками.

3. Показники, що характеризують діяльність контрагентів і конкурентів. Система інформативних показників цієї групи використовується в основному для прийняття рішень з питань оперативної фінансової діяльності. Ці показники формуються звичайно в розрізі наступних блоків: «Банки»; «Страхові компанії»; «Постачальники продукції»; «Покупці продукції»; «Конкуренти». Джерелом формування показників цієї групи служать публікації звітних матеріалів у пресі, що відповідають рейтинги, а також платні бізнес-довідки, надані окремими інформаційними компаніями. Одержання такої інформації повинне здійснюватися тільки легальними способами.

Показники, формовані з внутрішніх джерел інформації, поділяються на дві основні групи:

1. Показники фінансового обліку підприємства. Система показників цієї групи складає основу інформаційної бази фінансового менеджменту. На основі цієї системи показників виробляється аналіз, прогнозування, планування і прийняття оперативних управлінських рішень в усіх напрямках фінансової діяльності підприємства. Перевагою показників цієї групи є їх уніфікованої (що дозволяє використовувати типові технології й алгоритми фінансових розрахунків), регулярність формування (не рідше одного разу в квартал) і високий ступінь надійності (звітність, формований на базі фінансового обліку, представляється зовнішнім користувачам і підлягає зовнішньому аудиту).

Показники, що входять до складу цієї групи, підрозділяються на три основних блоки.

У першому блоці міститися показники, відбивані в «Балансі підприємства». Цей баланс містить два основних розділу - «Актив» і «Пасив».

У складі активу балансу відбиваються показники наступних трьох розділів: 1) основні засоби й інші позаоборотні активи; 2) запаси і витрати;              3) кошти, розрахунки й інші активи. Другий і третій розділи активу балансу дозволяють одержати представлення про загальну суму оборотних активів, використовуваних підприємством.

У складі пасиву балансу відбиваються показники наступних трьох розділів: 1) джерела власних і прирівняних до них засобів; 2) довгострокові пасиви; 3) розрахунки й інші пасиви. Другий і третій розділ пасиву балансу дозволяє одержати представлення про загальну суму позикового капіталу, використовуваного підприємством.

Між розглянутими розділами існує наступний балансовий зв'язок:

	Сума активів
	=
	Сума власного капіталу
	+
	Сума позикового капіталу


	Сума позаоборотних активів
	=
	Сума оборотних активів
	+
	Сума капіталу, що використовується


В другому блоці містяться показники, відбивані в «Звіті про фінансові результати і їхнє використання». Цей звіт включає показники наступних п'яти розділів:

1) фінансові результати;

2) використання прибутку;

3) платежі в бюджет;

4) витрати і витрати, що враховуються при численні пільг по податку з прибутку;

5) прибуток, на який застосовуються пільгові ставки оподатковування.

У третьому блоці міститися показники, відбивані в «Звіті про фінансово-майновий стан підприємства». Цей звіт групує показники в розрізі наступних тринадцяти розділів:

1) рух фондів;

2) використання засобів бюджету і позабюджетних фондів;

3) напрямок засобів у цільові і позаоборотні фонди і на споживання;

4) наявність і рух основних фондів;

5) наявність і рух нематеріальних активів;

6) фінансові вкладення;

7) норматив власних оборотних коштів;

8) наявність власних оборотних коштів;

9) переоцінка товарно-матеріальних цінностей і товарів;

10) іноземні інвестиції;

11) нестачі, крадіжка і псування майна; 

12) об'єкти житлово-комунального і соціально-культурного призначення;

13) позабалансові активи і пасиви.

2. Показники управлінського обліку підприємства. Цей вид обліку одержує розвиток у зв'язку з переходом підприємств України до загальноприйнятого в міжнародній практиці системі бухгалтерського обліку. У фінансовому менеджменті в процесі організації управлінського обліку на підприємстві використовуються показники окремих видів витрат і фінансових результатів, формовані по наступним блоках: 1. По сферах діяльності. 2. По видах продукції. 3. По регіонах діяльності. 4. По «центрах відповідальності» (тобто по окремих структурних одиницях і підрозділам).

Управлінський облік будуватися індивідуально на кожнім підприємстві. Склад його показників і регулярність їхнього представлення визначаються конкретними задачами фінансового менеджменту. Результати управлінського обліку використовуються для контролю поточної фінансової діяльності й оцінки її ефективності, формування фінансової стратегії і політики по окремих аспектах фінансового розвитку підприємства.

Використання всіх показників зовнішніх і, що представляють інтерес, внутрішніх джерел дозволяє створити на кожнім підприємстві цілеспрямовану інформаційну базу фінансового менеджменту, орієнтовану як на прийняття стратегічних рішень, так і на ефективне поточне управління фінансовою діяльністю.

ТЕМА 3. ВИЗНАЧЕННЯ ВАРТОСТІ ГРОШЕЙ У ЧАСІ ТА ВИКОРИСТАННЯ У ФІНАНСОВИХ РОЗРАХУНКАХ

3.1. Компаундирування та дисконтування

3.2. Ануїтет
3.3. Вплив інфляції на зміну вартості грошей у часі
3.4. Вплив ризику на зміну вартості грошей у часі.

3.1. Компаундирування та дисконтування

Фінансовий менеджмент потребує постійного здійснення різних фінансово-економічних розрахунків, які пов’язані з потоками грошових коштів в різні періоди. В практиці таких розрахунків основну роль відіграє концепція вартості грошей у часі, тобто стає необхідним облік фактора часу при здійсненні фінансових операцій. Мова йде про оцінку і порівняння вартості грошей на початку фінансування та при поверненні їх у вигляді майбутнього прибутку, суми боргу, амортизаційних нарахувань.

Основною метою фінансового менеджменту є максимальне підвищення вартості цінних паперів фірми. Вартості цінних паперів частково залежать від часу надходження потоку готівки з внеску. Гривня, яку ми очікуємо отримати незабаром, коштує дорожче, ніж гривня, яку ми розраховуємо мати у далекому майбутньому. Тому для фінансового менеджера дуже важливо вміти ясно розуміти тимчасову вартість грошей та її вплив на вартість всієї фірми. 
Спеціалісти по аналізу тимчасової вартості мають багато заявок: від складання розкладів виплат боргів до прийняття рішень типу: чи варто купувати нове обладнання. Фактично, можна сказати, що концепція тимчасової вартості грошей, або аналіз обчислюваного потоку готівки, є найважливішою фінансовою концепцією.
Концепція вартості грошей у часі полягає в тому, що вартість грошей з часом змінюється з урахуванням норми прибутку на фінансову ринку, в якості якого традиційно виступає норма відсотка. Іншими словами, згідно цієї концепції одна і та ж сума грошей у різні періоди часу має різну вартість: ця вартість в поточному моменті завжди вища, ніж у будь-який момент майбутнього.

Концепція вартості грошей у часі відіграє фундаментальну роль у практиці фінансових обчислень. Вона передбачає необхідність врахування фактора часу в процесі здійснення будь-яких довгострокових фінансових операцій шляхом оцінки і порівняння вартості грошей на початку фінансування із вартістю грошей при повернені у вигляді майбутнього прибутку, амортизаційних відрахувань, основній суми боргу та інше.

Процент - це сума доходу або плата за користування різними формами судного капіталу.

Процентна ставка – питомий показник у відповідності до якого сплачується сума процентів в розрахунку на одиницю капіталу.

Розрізняють: простий процент – сума доходу, яка нараховується до основної суми капіталу в кожному інтервалі і подальші розрахунки платежів не здійснюються (звичайно застосовують при короткостроковому фінансуванні) та складний процент – сума доходу, яка нараховується в кожному інтервалі та не сплачується, а приєднується до основної суми капіталу і в наступному періоді приносить прибуток (звичайно застосовується при довгостроковому фінансуванні, кредитуванні).

Період нарахування – це загальний період часу, на протязі якого здійснюється компаундирування або дисконтування вартості грошових коштів.

Інтервал нарахування – певний 
[image: image1.wmf]термін розрахунку окремої суми процентів відповідно ставки проценту.

Грошовий потік платежів на вкладений капітал може бути дискретним (коли чітко обмежений період нарахування процентів з визначеним строком повернення основної суми) і безперервним (коли не обмежений період нарахування процентів з невизначеним строком повернення основної суми).

Процентна ставка за стабільністю рівня процентної ставки в рамках періоду нарахування може бути:

фіксована – рівень процентної ставки не змінюється на протязі усіх періодів нарахування;

плаваюча – рівень процентної ставки змінюється на певних інтервалах нарахування (це обумовлено зміною середньої норми проценту, темпу інфляції та іншими чинниками).

Майбутня вартість грошей – сума інвестованих у теперішній час грошових коштів, в яку вони перетворяться через певний період часу з урахуванням проценту.

Компаундирування (нарощування вартості) – це процес приведення теперішньої вартості грошей до їх майбутньої вартості за певний період шляхом приєднання до первинної суми нарахованої суми процентів.

Компаундирування за простим процентом здійснюється наступним чином: 
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[image: image179.wmf]де S – нарощена сума (майбутня вартість);

P – первісна сума грошових коштів;

n – кількість інтервалів в загальному обумовленому періоді часу;

i- процентна ставка (десятковий дріб);

I – сума % за обумовлений період часу;

(1+ni) – коефіцієнт або множник нарощення суми простих процентів (завжди більше 1).

Компаудирування за складним процентом здійснюється наступним чином:
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Дія визначення поточної вартості називається дисконтуванням, воно є прямою протилежністю компаундируванню. 
Теперішня вартість грошей – сума майбутніх грошових коштів, які призведені з урахуванням процентної ставки до теперішнього часу.

Дисконтування  - це процес приведення майбутньої вартості грошей до їх теперішньої вартості шляхом вилучення з їх майбутньої суми відповідної суми процентів (дисконту).
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Дисконтування за простим процентом здійснюється наступним чином:

D – сума дисконту за обумовлений період часу;

i – дисконт;

S – вартість грошових коштів;
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- дисконтний коефіцієнт або множник суми простих процентів (завжди менш 1).

[image: image182.wmf]n

c

c

c

i

S

P

)

1

(

+

=

Дисконтування за складним процентом здійснюється наступним чином:
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2.Ануїтет.

Ануїтет (фінансова рента) – це тривалий потік платежів, який характеризується однаковим рівнем процентних ставок на протязі всього періоду.

Розрізняють:

Ануїтет пренумерандо (антисимпативний метод; вексельна рента) – ануїтет, при якому нарахування процентів здійснюється на початку відповідних інтервалів.

Розрахунок майбутньої вартості ануїтету пренумерандо:
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де 
[image: image8.wmf]pre
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 - майбутня вартість ануїтету пренумерандо;

R – член ануїтету, якій характеризує розмір окремого платежу.

Розрахунок теперішньої вартості ануїтету пренумерандо
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Ануїтет постнумерандо (декурсивний метод; звичайна рента) – ануїтет, при якому нарахування процентів здійснюється наприкінці відповідних інтервалів.

[image: image183.wmf]Розрахунок майбутньої вартості ануїтету постнумерандо:
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Розрахунок теперішньої вартості ануїтету постнумерандо:
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Розрахунок окремого платежу при заданої майбутньої вартості ануїтету постнумерандо:
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Розрахунок розміру окремого платежу при заданої поточної вартості ануїтету:
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Майбутня вартість ануїтету пoстнумерандо може розраховуватися:
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[image: image17.wmf]a

I

 - множник нарощення вартості ануїтету (визначаються за спеціальними таблицями з урахуванням % ставки і кількості інтервалів в періоді платежів).
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 - дисконтний множник ануїтету.

3.Вплив інфляції на зміну вартості грошей у часі.

У фінансовому менеджменті постійно слід враховувати фактор інфляції, який з часом знецінює вартість грошей.

Вплив інфляції проявляється у:

· зменшенні вартості всіх активів підприємства;

· заниженні собівартості виробництва продукції (має місце штучне зростання суми прибутку, яке призводить до збільшення суми податків з неї та зменшенню реальних доходів тощо.

Стабільність дії фактора інфляції на результати фінансової діяльності підприємства визначають необхідність обліку впливу інфляції в процесі фінансового менеджменту.

Концепція обліку впливу фактора інфляції в управлінні різними аспектами фінансової діяльності підприємства полягає в необхідності реального віддзеркалення вартості його активів і грошових потоків, а також забезпечення відшкодування втрати доходів за умов інфляції при здійсненні різних фінансових операцій.

Реалізація даної концепції потребує розглядання базових понять:

Інфляція – знецінювання грошей.

Темп інфляції – показник, який показує розмір знецінювання грошей в певному періоді:

Темп інфляції  = (приріст середнього рівня цін (%)

                        номінал на початок періоду

Фактичний темп інфляції – показник, який характеризує реальний приріст середнього рівня цін в періоді, що розглядається.

Очікуваний темп інфляції – прогнозний показник, який характеризує можливий приріст середнього рівня цін в періоді, що розглядається.

Індекс інфляції – показник, який характеризує загальне зростання рівня цін в певному періоді. 

Номінальна сума грошових коштів – оцінка розмірів грошових активів в грошових одиницях без урахування впливу інфляції в відповідному періоді.

Реальна сума грошових коштів – оцінка розмірів  грошових активів в грошових одиницях з урахуванням впливу інфляції у відповідному періоді.

Номінальна процентна ставка – ставка проценту без урахування інфляційних процесів.

Реальна процентна ставка – ставка проценту з урахуванням інфляційних процесів.

Інфляційна премія – додатковий дохід, який сплачується кредитору або інвестору з метою відшкодування фінансових втрат від знецінювання грошей у зв’язку з інфляцією.

Звичайно, інфляційна премія дорівнює темпу інфляції.

Методичний інструментарій прогнозування темпу і індексу інфляції базується на очікуємих середньомісячних темпах інфляції
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EMBED Equation.3[image: image21.wmf]p
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 - прогнозуємий річний темп інфляції (десятковий дріб);
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 - очікуємий середньомісячний темп інфляції (десятковий дріб).

Методичний інструментарій формування реальної процентної ставки з урахуванням фактора інфляції базується на прогнозуємому номінальному її рівні на фінансовому ринку і розрахунках проноза річних темпів інфляції. В основі розрахунків модель Фішера:
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ip – реальна процентна ставка (практична або прогнозуєма);

i – номінальна процентна ставка (практична або прогнозуєма);

TI – темп інфляції ( практична або прогнозуєма);

Методичний інструментарій оцінки вартості грошових коштів з урахуванням фактора інфляції базується на реальної процентної ставці.
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[image: image25.wmf]n

S

 - номінальна майбутня вартість вкладу з урахуванням фактора інфляції(грн.);
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i

 - реальна процентна ставка (десятковий дріб);

Р – первісна сума вкладу;

n – кількість інтервалів нарахування.
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[image: image28.wmf]p

P

 - реальна теперішня сума вкладу з урахуванням інфляції(грн.).

Методичний інструментарій формування необхідного рівня доходності фінансових операцій з урахуванням фактора інфляції.
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[image: image30.wmf]prem

I

 - сума інфляційної премії в певному періоді (грн.);

TI  - темп інфляції в певному періоді (десятковий дріб).
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[image: image32.wmf]n

D

 - загальна номінальна сума необхідного доходу по фінансовім операції з урахуванням;
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D

 - реальна сума доходу, яка розрахована з використанням реальної процентної ставки (грн.).
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[image: image35.wmf]n

PD

 - необхідний рівень доходності фінансових операцій з урахуванням фінансової інфляції (десяткова дріб).

Прогнозування темпів інфляції досить складний процес, на якій діють суб’єктивні фактори.

На практиці фінансовий менеджмент використовують такій спосіб.

Компаудирування або дисконтування здійснюється в вільно конвертованій валюті (яка практично не відчуває впливу інфляції), а потім ці операції розраховуються за реальною процентною ставкою.

1. Вплив ризику на зміну вартості грошей у часі.

Ризик у фінансової діяльності є об’єктивний, постійно діючий фактор, якій потребує уваги з боку фінансового менеджера.

Урахування фактора ризику є обов’язковим для всіх управлінських рішень.

Концепція обліку фактора ризику складається в об’єктивному оцінюванні його рівня з метою забезпечення формування необхідного рівня доходності фінансових операцій та розробці системи заходів щодо мінімізації його негативних фінансових наслідків у господарчої діяльності підприємства.

Використання відповідного методичного інструментарію потребує розглянути основні базові поняття, які пов’язані з фактором ризику.

Ризик - можливість різних витрат.
Фінансовий ризик – сукупність специфічних видів ризику в фінансової діяльності підприємства у зв’язку з невизначеним внутрішнім та зовнішнім середовищем.

Індивідуальний фінансовий ризик – ризик, якій притаманний окремим фінансовим операціям або фінансовим інструментам в процесі господарчої діяльності.

Портфельний фінансовий ризик – складається з видів ризику:

· ризик інвестиційного портфелю;

· ризик кредитного портфелю;

· ризик депозитного портфелю тощо.

Систематичний (ринковий) ризик – ризик, пов’язаний зі зміною кон’юнктури фінансового ринку під впливом макроекономічних факторів. Він характерний для усіх учасників ринку, позбутися його індивідуально неможливо.

Несистематичний (специфічний) ризик – сукупність внутрішніх фінансових ризиків щодо діяльності окремих господарчих суб’єктів.

Безризикова норма доходності – така норма, що характеризується відсутністю реального ризику втрати капіталу або доходу.

Рівень фінансового ризику – показник, який характеризує можливість виникнення певного виду ризику і розмір можливих фінансових втрат.

Співвідношення рівню доходності та ризику – визначається прямою залежністю (зростання рівню доходності за іншими рівними умовами пов’язано зі зростанням рівня ризику і навпаки).

Можливість фінансового ризику – вимірювач частоти несприятливих випадків, які пов’язані з фінансовими втратами. 

Бета-коефіцієнт (або бета) – показник вимірювання індивідуального, портфельного систематичного ризику. Чім більше β, тім більше ризик по фінансовому інструменту або портфелю.

Цінова модель капітальних активів – модель, яка визначає необхідний рівень доходності окремих фінансових інструментів з урахуванням рівня їх систематичного ризику та розміру премії за ризик.

Премія за ризик – додатковий дохід, якій можливо отримати понад безризиковими фінансовими операціями. Кількісну залежність показує “лінія надійності ринку”.

“Лінія надійності ризику” – графічний метод зображення залежності між рівнем систематичного ризику і рівнем необхідної доходності.

Методичний інструментарій оцінки рівня фінансового ризику.

Рівень ризику може вимірюватися за різними методами в залежності від наявної інформації.

1.Економіко-статистичні методи передбачають розрахунки таких показників:

А) рівень відповідного фінансового ризику
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[image: image37.wmf]RFR

 - рівень відповідного фінансового ризику (грн.);
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 - можливість виникнення ризику;
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B

розмір можливих втрат за даним ризиком.

Б) дисперсія – характеризує ступінь коливань показника (очікуємого доходу в нашому випадку).
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[image: image41.wmf]2

G

 - дисперсія;


[image: image42.wmf]i

R

 - конкретне значення можливих варіантів очікуваних доходів (грн.);
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 - середнє очікуване значення доходу (грн.);
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 - можлива частота отримання окремих варіантів очікуваного доходу;

n - число (кількість) спостережень.

В) Середньоквадратичне (стандартне) відхилення визначає ступінь коливання показника (є розповсюдженим методом).
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[image: image46.wmf]2
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 - середньоквадратичне відхилення;
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 - дивись 2 метод.

Г) Коефіцієнт варіації визначає рівень ризику, якщо 
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CV - коефіцієнт варіації;

G – середньоквадратичне відхилення;


[image: image50.wmf]R

 - середнє очікуване значення доходу;

Д) Бета-коефіцієнт (бета) дозволяє оцінювати індивідуальний або портфельний ризик відносно ризику фінансового ринку у цілому.


[image: image51.wmf]P

i

G

KG

=

b


K – ступінь кореляції соотношенія між рівнем доходності з індив. Виду ЦП (або портфелю) і середнім рівнем доходності даної групи фінансових інструментів.
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G

 - середньоквадратичне відхилення доходності з ЦП (або портфелю).
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 - середньоквадратичне відхилення доходності з фондового ринку у цілому.
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 - сер. рівень             
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>1 – значний рівень              рівень фінансового ризику окремих ЦП
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<1 – низький рівень

2).Експертні методи оцінки і рівня фінансового ризику 

Експерти визначають рівень можливого ризику за шкалою (100 балів).

Експертиза – відбір.

3).Методи аналогій.

Порівняння з аналогічними фінансовими операціями.

Методичний інструментарій формування необхідного рівня доходності фінансових  операцій з урахуванням фактора ризику.
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[image: image58.wmf]n

RP

 - рівень премії за ризик (%) по фінансовому інструменту;
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 - середня норма доходності на фінансовому ринку (%);
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 - безризикова норма доходності на фінансовому ринку (%);

β – бета.
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[image: image62.wmf]s
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 - сума премії за ризик у теперішньої вартості (грн.);

[image: image184.wmf]SI – вартість фінансового інструменту (грн.);
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[image: image63.wmf]n
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 - рівень премії за ризик щодо фінансового інструменту (десятковий дріб).
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 - загальний рівень доходності щодо фінансового інструменту з урахуванням фінансового ризику (%);
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 - безризикова норма доходності на фінансовому ринку (%);
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 - рівень премії за ризик щодо фінансового інструменту (%);

Методичний інструментарій формування необхідного рівня доходності фінансових операцій з урахуванням фінансового ризику побудований на “цінової моделі капітальних активів” (Г.Марковиц, І. Шарп).

Методичний інструментарій оцінки вартості грошових коштів з урахуванням фактору ризику
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 - майбутня вартість грош. кошт з урахуванням ризику (грн.);
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 - безризикова норма доходності фінансового ринку (десяткова дріб);
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RP

 - рівень премії за ризик щодо фінансового інструменту (десяткова дріб).

n – кількість інтервалів нарахування.
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EMBED Equation.3[image: image73.wmf]n

P

 - теперішня вартість грош. кошт. з урахуванням ризику (грн.).

Розглянутий методичний інструментарій досить значний і дозволяє вирішувати окремі питання в сфері фінансового менеджменту.

Сутність і управління фінансовими ризиками буде розглянуто в наступних темах більш детально.

тема 4: УПРАВЛІННЯ ПРИБУТКОМ

1. Концептуальні основи управління прибутком.

2. Управління формуванням і розподілом прибутку
3. Системний підхід до управління прибутком. Операційний леверидж.

4. Дивідендна політика та реінвестування прибутку.

1.Концептуальні основи управління прибутком.

Основним позитивним результатом діяльності будь-якого підприємства є прибуток, оскільки підприємці ставлять основною економічною метою своєї діяльності саме одержання прибутку як кінцевого фінансового результату. Метою є виражений у грошовій формі дохід підприємця на вкладений капітал, що характеризує його винагороду за ризик здійснення підприємницької діяльності i різницею між сукупним доходом i сукупними витратами в процесі проведення цієї діяльності.

В умовах ринкової економіки прибуток відіграє особливу роль у процесі функціонування підприємства незалежно від органiзацiйно-правового статусу i форми власності, що дає змогу характеризувати його як економічну категорію в такий спосіб: 

1. Прибуток є головною метою підприємницької діяльності. 

2. Прибуток підприємницької структури є критерієм ефективності підприємницької діяльності. 

3. Прибуток створює базу економічного розвитку держави, можливість його нормального функціонування.
4. Прибуток є основним внутрішнім джерелом формування фінансових ресурсів підприємницьких структур, забезпечуючи розширене відтворення їхньої діяльності. 

5. Прибуток є головним джерелом зростання ринкової вартості підприємства. 

6. Прибуток підприємницької структури є найважливішим джерелом задоволення соціальних потреб суспільства.
Розглядаючи сутність прибутку, треба в першу чергу відзначити такі її характеристики:

1. Прибуток являє собою форму доходу підприємця, що здійснює певний вид діяльності. Ця зовнішня, найбільш проста форма вираження прибутку є разом з тим недостатньою для її повної характеристики, тому що в ряді випадків активна діяльність у будь-якій сфері може й не бути пов'язаною з одержанням прибутку (наприклад, діяльність політична, благодійна й т.п.). 

2. Прибуток є формою доходу підприємця, який вклав свій капітал з метою досягнення певного комерційного успіху. Категорія прибутку нерозривно пов'язана з категорією капіталу - особливим фактором виробництва - і в усередненому вигляді характеризує ціну функціонуючого капіталу. 

3. Прибуток не є гарантованим доходом підприємця, який вклав свій капітал у той чи інший вид бізнесу. Він є результатом тільки вмілого й успішного здійснення цього бізнесу. Але в процесі ведення бізнесу підприємець внаслідок своїх невдалих дій або об'єктивних причин зовнішнього характеру може не тільки втратити очікуваний прибуток, але й повністю або частково втратити вкладений капітал. Тому прибуток є в певній мері й платою за ризик здійснення підприємницької діяльності. Рівень прибутку й рівень підприємницького ризику перебувають між собою в прямо пропорційній залежності. 

4. Прибуток характеризує не весь доход, отриманий в процесі підприємницької діяльності, а тільки ту частину доходу, яка “очищена” від витрат на здійснення цієї діяльності. Іншими словами, у кількісному вираженні прибуток є залишковим показником, що являє собою різницю між сукупним доходом і сукупними витратами в процесі здійснення підприємницької діяльності. 

5. Прибуток є вартісним показником, виражений в грошовій формі. Така форма оцінки прибутку пов'язана із практикою узагальненого вартісного обліку всіх пов'язаних з ним основних показників - вкладеного капіталу, отриманого доходу, понесених витрат і т.п., а також з діючим порядком податкового регулювання.

Яку ж роль грає прибуток підприємства в умовах ринкової економіки?

1. Прибуток підприємства є головною метою підприємницької діяльності. Основним спонукальним мотивом здійснення будь-якого виду бізнесу, його головною кінцевою метою є ріст добробуту власників підприємства. Характеристикою цього росту виступає розмір поточного й відкладеного їхнього доходу на вкладений капітал, джерелом якого є отриманий прибуток. 

Для найманих менеджерів, які не є власниками підприємства, прибуток є основним мірилом успіху їхньої діяльності. Зростання рівня прибутку підприємства підвищує “ринкову ціну” цих менеджерів, що позначається на рівні їх заробітної плати. І навпаки - систематичне зниження рівня прибутку підприємства, яким вони керують, приводить до зворотних результатів у їхній кар'єрі, рівні одержуваних доходів.
Для іншого персоналу рівень прибутку підприємства також є досить високим спонукальним мотивом їхньої діяльності, особливо при наявності на підприємстві програми участі найманих робітників у прибутку. Прибутковість підприємства є не тільки гарантом їхньої зайнятості, але в певній мірі забезпечує додаткову матеріальну винагороду їхньої праці й задоволення ряду їхніх соціальних потреб. 

2. Прибуток підприємства створює базу економічного розвитку держави в цілому. Механізм перерозподілу прибутку підприємства через податкову систему дозволяє “наповнювати” дохідну частину державних бюджетів всіх рівнів (загальнодержавного й місцевих), що дає можливість державі успішно виконувати покладені на неї функції й здійснювати намічені програми розвитку економіки. Крім того, реалізація відомого принципу — “багатство держави характеризується рівнем багатства його громадян”— також пов'язана зі зростанням прибутку підприємства, що забезпечує зростання доходів його власників, менеджерів і персоналу. 

3. Прибуток підприємства є критерієм ефективності конкретної виробничої (операційної) діяльності. Індивідуальний рівень прибутку підприємства в порівнянні з галузевим характеризує ступінь уміння (підготовленості, досвіду, ініціативності) менеджерів успішно здійснювати господарську діяльність в умовах ринкової економіки. Середньогалузевий рівень прибутку підприємств характеризує ринкові й інші зовнішні фактори, що визначають ефективність виробничої діяльності і є основним регулятором “переливання капіталу” у галузі з більше ефективним його використанням. При цьому капітал переміщується, як правило, у ті сегменти ринку, які характеризуються більш значним обсягом незадоволеного попиту, що сприяє більш повному задоволенню суспільних й особистих потреб.
4. Прибуток є основним внутрішнім джерелом формування фінансових ресурсів підприємства, що забезпечують його розвиток. У системі внутрішніх джерел формування цих ресурсів прибутку належить головна роль. Чим вище рівень генерування прибутку підприємства в процесі його господарської діяльності, тим менше у підприємства потреба в залученні фінансових коштів із зовнішніх джерел і при інших рівних умовах – тим  вище рівень самофінансування його розвитку, забезпечення реалізації стратегічних цілей цього розвитку, підвищення конкурентної позиції підприємства на ринку. При цьому, на відміну від деяких інших внутрішніх джерел формування фінансових ресурсів підприємства, прибуток є постійно відтворюваним джерелом й його відтворення в умовах успішного господарювання здійснюється на розширеній основі. 

5. Прибуток є головним джерелом зростання ринкової вартості підприємства. Здатність самозростання вартості капіталу забезпечується шляхом капіталізації частини отриманого підприємством прибутку, тобто направлення прибутку на приріст активів підприємства. Чим вище сума й рівень капіталізації отриманого підприємством прибутку, тим більшою мірою зростає вартість його чистих активів (активів, сформованих за рахунок власного капіталу), а відповідно й ринкова вартість підприємства в цілому, яка визначається при його продажі, злитті, поглинанні та в інших випадках. 

6. Прибуток підприємства є найважливішим джерелом задоволення соціальних потреб суспільства. Соціальна роль прибутку проявляється насамперед в тому, що кошти, які перераховуються у бюджети різних рівнів у процесі його оподатковування, слугують джерелом реалізації різноманітних загальнодержавних і місцевих соціальних програм, що забезпечують “виживання” окремих соціально незахищених (або недостатньо захищених) членів суспільства. Крім того, ця роль проявляється в задоволенні за рахунок отриманого прибутку підприємства частини соціальних потреб його персоналу (соціальні програми є невід'ємною складовою частиною колективних або індивідуальних трудових угод). Нарешті, певна соціальна роль прибутку проявляється в тому, що він служить джерелом зовнішньої благодійної діяльності підприємства, спрямованої на фінансування окремих неприбуткових організацій, установ соціальної сфери, надання матеріальної допомоги окремим категоріям громадян.
7. Прибуток є основним захисним механізмом, що охороняє підприємство від загрози банкрутства. Хоча така загроза може виникнути й в умовах прибуткової господарської діяльності підприємства (при використанні невиправдано високої частки позикового капіталу, особливо короткострокового; при недостатньо ефективному керуванні ліквідністю активів і т.п.), але за інших рівних умов, підприємство набагато успішніше виходить із кризового стану при високому потенціалі генерування прибутку. За рахунок капіталізації отриманого прибутку може бути швидко збільшена частка високоліквідних активів (відновлена платоспроможність), підвищена частка власного капіталу при відповідному зниженні обсягу використовуваних позикових коштів (підвищена фінансова стабільність), сформовані відповідні резервні фінансові фонди. 

Характеризуючи роль прибутку в ринковій економіці, слід зазначити, що на думку багатьох економістів ця роль не завжди позитивна, тому що окремі види прибутку слугують джерелом лише особистого збагачення окремих категорій громадян, не приносячи користь суспільству в цілому. Це стосується таких її видів, як прибуток, отриманий від спекулятивних комерційних операцій, від невиправдано високих цін у зв'язку з монопольним положенням на ринку, від “тіньової” діяльності підприємств і т.п.

Управління прибутком – система принципів і методів розробки й реалізації управлінських рішень за всіма основними аспектами його формування, розподілу й використання на підприємстві.  

З урахуванням змісту процесу управління прибутком і пропонованих до нього вимог формуються його мета й завдання.

Головною метою управління прибутком є забезпечення максимізації добробуту власників підприємства в поточному й перспективному періоді. Ця мета покликана забезпечувати одночасно гармонізацію інтересів власників з інтересами держави й персоналу підприємства.

Виходячи із цієї головної мети, система управління прибутком покликана вирішувати наступні основні завдання:

1. Забезпечення максимізації розміру рівня прибутку, що відповідає ресурсному потенціалу підприємства й ринковій кон’юнктурі. Це завдання реалізується шляхом оптимізації складу ресурсів підприємства й забезпечення їхнього ефективного використання. 

2. Забезпечення оптимальної пропорційності між рівнем прибутку й припустимим рівнем ризику. Між цими двома показниками існує прямо пропорційний зв'язок.
3. Забезпечення високої якості прибутку. У процесі формування прибутку підприємства повинні бути в першу чергу реалізовані резерви його зростання за рахунок операційної діяльності й реального інвестування, що забезпечують основу перспективного розвитку підприємства. У рамках операційної діяльності основна увага повинна бути приділена забезпеченню зростання прибутку за рахунок розширення обсягу випуску продукції й освоєння нових перспективних її видів. 
4. Забезпечення виплати необхідного рівня доходу на інвестований капітал власникам підприємства. Цей рівень при успішній діяльності підприємства повинен бути не нижче середньої норми прибутковості на ринку капіталу, при необхідності відшкодовувати підвищений підприємницький ризик, пов'язаний зі специфікою діяльності підприємства, а також інфляційні втрати. 

5. Забезпечення формування достатнього обсягу фінансових ресурсів за рахунок прибутку відповідно до завдань розвитку підприємства в майбутньому періоді. Так як прибуток є основним внутрішнім джерелом формування фінансових ресурсів підприємства, його розмір визначає потенційну можливість створення фондів виробничого розвитку, резервного й інших спеціальних фондів, що забезпечують майбутній розвиток підприємства. 

6. Забезпечення постійного зростання ринкової вартості підприємства. Це завдання покликане забезпечувати максимізацію добробуту власників у перспективному періоді. Темп зростання ринкової вартості в значній мірі визначається рівнем капіталізації прибутку, отриманого підприємством у звітному періоді.
7. Забезпечення ефективності програм участі персоналу в прибутку. Програми участі персоналу в прибутку, покликані гармонізувати інтереси власників підприємства і його найманих робітників, повинні з одного боку ефективно стимулювати трудовий внесок цих працівників у формування прибутку, а з іншого боку — забезпечувати досить прийнятний рівень їхнього соціального захисту, який держава в сучасних умовах повністю забезпечити не в змозі. 

Всі розглянуті завдання керування прибутком найтіснішим чином взаємозалежні, хоча окремі з них і носять різнонаправлений характер (наприклад, максимізація рівня прибутку при мінімізації рівня ризику; забезпечення достатнього рівня задоволення інтересів власників підприємства і його персоналу і т.п.). Тому в процесі управління прибутком окремі завдання повинні бути оптимізовані між собою. 

Система управління прибутком реалізує свою головну мету й основні завдання шляхом здійснення певних функцій. Ці функції поділяються на дві основні групи. 

1. Функції управління прибутком як управлінської системи. Ці функції є складовими частинами будь-якого процесу управління (будь-якої керуючої системи) незалежно від виду діяльності підприємства, його організаційно-правової форми, розміру, форми власності й т.п. У теорії правління ці функції характеризуються як загальні. 
У групі функцій управління прибутком як управлінської системи основними функціями є: 

1. Розробка цілеспрямованої комплексної стратегії управління прибутком підприємства. У процесі реалізації цієї функції виходячи із загальної стратегії економічного розвитку підприємства й прогнозу кон'юнктури товарного й фінансового ринків формується система цілей і цільових показників формування й використання прибутку на довгостроковий період; визначаються пріоритетні завдання, які мають вирішуватись в найближчій перспективі, та розробляється система дій підприємства за основними напрямками розвитку його прибутку. Стратегія управління прибутком розглядається як невід'ємна складова частина загальної стратегії економічного розвитку підприємства. 

2. Створення організаційних структур, які забезпечують прийняття й реалізацію управлінських рішень по формуванню й використанню прибутку на різних рівнях. Такі структури будуються за ієрархічною або функціональною ознакою з виділенням конкретних “центрів відповідальності”. У процесі реалізації цієї функції управління прибутком необхідно забезпечити постійну адаптацію цих організаційних структур до мінливих умов функціонування підприємства й напрямків господарської діяльності. Організаційні структури управління прибутком повинні бути інтегровані в загальну організаційну структуру керування підприємством. 

3. Формування ефективних інформаційних систем, що забезпечують обґрунтування альтернативних варіантів управлінських рішень. У процесі реалізації цієї функції повинні бути визначені обсяги й зміст інформаційних потреб управління прибутком; сформовані зовнішні й внутрішні джерела інформації, що задовольняють ці потреби; організований постійний моніторинг конкурентної позиції підприємства й кон'юнктури товарного й фінансового ринків [1, 57].
4. Здійснення аналізу різних аспектів формування й використання прибутку, У процесі реалізації цієї функції проводиться експрес-аналіз окремих господарських операцій; досліджується рівень і динаміка основних показників розвитку прибутку в розрізі видів діяльності й “центрів відповідальності” підприємства; здійснюється фундаментальний аналіз факторів, що впливають на формування й використання прибутку в розглянутому періоді. 

5. Здійснення планування формування, розподілу й використання прибутку. Реалізація цієї функції пов'язана з розробкою системи поточних планів й оперативних бюджетів за основними напрямками господарської діяльності, які генерують прибуток. Основою такого планування є розроблена стратегія управління прибутком, що вимагає конкретизації на кожному етапі поступального руху підприємства до поставлених стратегічних цілей.

6. Розробка діючої системи стимулювання формування прибутку і його ефективного використання. У процесі реалізації цієї функції формується система заохочень і санкцій у розрізі керівників і менеджерів окремих структурних підрозділів підприємства за виконання або невиконання встановлених цільових показників, нормативів і планових завдань. Індивідуалізація системи стимулювання забезпечується шляхом впровадження на підприємстві контрактної форми оплати праці керівників підприємства й функціональних менеджерів. 

7. Здійснення ефективного контролю за реалізацією прийнятих управлінських рішень в галузі формування й використання прибутку. Реалізація цієї функції управління прибутком пов'язана зі створенням систем внутрішнього контролю на підприємстві; поділом контрольних обов'язків окремих служб і функціональних менеджерів; визначенням системи контрольованих показників і контрольних періодів; оперативним реагуванням на результати суспільного контролю.
2. Функції управління прибутком як спеціальної галузі управління підприємством. Склад цих функцій визначається конкретним об'єктом відповідної управлінської системи. Теорія управління розглядає ці функції як специфічні. 

У групі функцій управління прибутком як спеціальної галузі управління підприємством основними функціями є: 

1. Управління формуванням прибутку. Функціями цього управління є обґрунтування цільової потреби в загальній сумі прибутку, необхідної для ефективного розвитку підприємства; прогнозування можливостей одержання прибутку в розрізі окремих видів його діяльності; формування цільових критеріїв норми прибутку по підприємству й забезпечення їхнього досягнення. 

2. Управління розподілом і використанням прибутку. У процесі реалізації цієї функції забезпечується своєчасна сплата податків за рахунок прибутку; формується система пропорцій розподілу прибутку на частину, що капіталізується, і споживану частини; забезпечується формування фінансових ресурсів за рахунок прибутку для розвитку окремих видів діяльності.
Отже, враховуючи все вище сказане, визначення прибутку в найбільш узагальненому вигляді можна сформульовати так: “Прибуток являє собою виражений у грошовій формі чистий доход підприємця на вкладений капітал, що характеризує його винагороду за ризик здійснення підприємницької діяльності, що являє собою різницю між сукупним доходом і сукупними витратами в процесі здійснення цієї діяльності”.

2. Управління формуванням і розподілом прибутку

Управління формуванням прибутку включає два основні напрями – управління доходами та управління витратами, балансування яких у результаті і визначає формування абсолютної величини прибутку суб’єкта господарювання. 

Формування доходів суб’єкта господарювання здійснюється за такими складовими, у розрізі яких i формуються окремі складові сукупного прибутку суб’єкта господарювання: 

• доходи від основної діяльності, що включають насамперед дохід від реалізації продукції, товарів, робіт та послуг; 

• доходи від іншої операційної діяльності, яка включає дохід від реалізації оборотних активів, реалізації курсових різниць, оренди, отримані штрафи, пені, неустойки, списання зобов’язань тощо; 

• доходи від фінансових операцій, яки формуються за рахунок отримання доходів від вкладень в асоційовані та дочірні підприємства, спільної діяльності, доходи від портфельного інвестування (дивіденди, процентні платежі) тощо;

• доходи від іншої звичайної діяльності, що визначаються формуванням доходів від фінансових інвестицій (реалізований капітальний дохід), реалізації (лiквiдацiї) необоротних активів, безоплатно одержаних активів тощо; 

• доходи від надзвичайних подій.

Зважаючи на особливості наведених вище джерел формування сукупного доходу підприємства, можна визначити такі завдання управління його доходами: 

• збільшення абсолютної величини доходів підприємства в цілому та за окремими джерелами їх формування;

• збільшення у структурі доходів підприємства частки чистого доходу;

• забезпечення стабільності надходження доходів, а також обмеження впливу на формування доходів підприємства надзвичайних подій, прогнозування та оцінювання впливу яких є проблематичним; 

• забезпечення зростання у структурі чистого доходу підприємства доходів, отриманих від основної діяльності;

• прискорення отримання доходів шляхом зменшення проміжку часу між їх формальним визнанням (момент визнання доходів з метою оподаткування — за першою подією) та реальним отриманням (момент надходження грошових коштів від контрагента). 

Відповідно до визначених вище завдань управління доходами підприємства можна сформулювати основний зміст управлінської діяльності фінансових служб підприємства та їх менеджерів щодо управління формуванням його доходів:

• забезпечення своєчасності та повноти формуванні доходів підприємства;

• виявлення резервів збільшення доходів підприємства та загроз скорочення доходів з метою їх уникнення;

• забезпечення об’єктивності, достовірності та повноти локалізації планових та/або отриманих доходів підприємства за центрами їх формування з метою інформаційного забезпечення прийняття управлінських фінансових рішень;

• оцінювання результативності діяльності центрів доходів з позицій їх формування та отримання, визначення рівня вiдповiдностi результатів діяльності окремих центрів доходів плановим величинам;
• аналіз складу та структури доходів підприємства за такими критеріями:

· відповідно до центрів доходів; 

· у розрізі структурних пiдроздiлiв підприємства; 

· за видами продукції (робіт, послуг); 

· у цілому по підприємству; 

• прогнозування тенденцій формування доходів підприємства у плановому та перспективному періодах та їх планування. 

Важливим завданням фінансового менеджменту на підприємстві є забезпечення стабільності формування його доходів у розмирі, не меншому за розмір його витрат, що дає змогу забезпечити беззбитковість діяльності підприємства, ефективність та результативність формування доходів суб’єкта господарювання як складової моделі управління його прибутком безпосередньо залежить від адекватності фінансового забезпечення цінової політики суб’єкта господарювання реаліям ринку, на якому працює підприємство.

Зважаючи, що джерела формування доходів підприємства включають відмінну сукупність господарських операцій, яки мають фінансові характеристики доцільно детальніше зупинитися на таких джерелах окремо.

Доходи суб’єкта господарювання від основної діяльності формуються через отримання виручки від продажу товарів, робіт та послуг. Відповідно, управління цими доходами має враховувати потреби супроводження та підтримання управлінських фінансових рішень щодо таких питань визначення обсягів реалізації (у натуральних одиницях виміру) та формування цінової політики підприємства.

Формування обсягів реалізації підприємства у натуральних вимірах є результатом взаємодії його як постачальника товару та ринкового попиту певної сукупності споживачів. На рівень останнього, зокрема, впливають такі фактори: 

• якість продукції підприємства та аналогічної продукції підприємств-конкурентів;

• унікальність товару та наявність на ринку товарiв-замiнникiв;

• конкурентна позиція підприємства на ринку; 

• маркетингова діяльність підприємства з просування окремих видів товарів, що виробляються підприємством; 

• реклама продукції підприємства; 

• гарантійне та постгарантiйне обслуговування; 

• наявність та рівень цін на супутні товари. 

Поряд із вказаними факторами формування ринкового попиту на продукцію підприємства, обсяги її реалізації безпосередньо залежать i від цінової політики, оскільки ціни на продукцію підприємства є важливим чинником формування ринкового попиту.

Цінова політика суб’єкта господарювання — невід’ємний елемент моделі управління його прибутком, що визначає особливості формування доходів такого підприємства. Загалом під ціновою політикою суб’єкта господарювання необхідно розуміти процедуру обґрунтування масштабу цін на його продукцію (товари, роботи, послуги) та критеріїв їх застосування щодо конкретних категорій покупців. Вiдповiдно, цінова політика може виконувати такі функції:

• масштаб цін використовується як індикатор для фінансового планування, зокрема планування грошових потоків підприємства для розрахунку планового бюджету грошових потоків та планування лiквiдностi; 

• сприяння формуванню сталого контингенту клієнтів підприємства; 

• формування конкурентної позиції підприємства на ринку його продукції (робіт, послуг); 

• сприяння скороченню терміну інкасації дебіторської заборгованості. 

При цьому масштаб цін підприємства включає базову (основну) ціну, а також систему знижок (націнок), яка застосовується залежно від специфічних умов укладання контрактів із конкретними покупцями. Система знижок (націнок) має враховувати такі специфічні умови та характеристики покупця, як усталеність господарських зв’язків із таким споживачем, часові характеристики виконання контракту, особливості проведення грошових розрахунків за контрактом та iншi умови. 

Важливим елементом цінової політики підприємства в моделі управління прибутком є визначення ціни продукції суб’єкта господарювання. Для потреб управління прибутком використовують сукупність показників, що характеризують та визначають абсолютну величину ціни продукції суб’єкта господарювання, у тому числі: 

• собівартість одиниці продукції: 

· величина умовно-змiнних витрат на одиницю продукції; 

· величина умовно-постiйних витрат на одиницю продукції; 

• прибуток на одиницю продукції; 

• ціна виробника одиниці продукції; 

• відпускна ціна одиниці продукції.
При обґрунтування та реалізації цінової політики підприємство має враховувати такі фактори організації взаємовідносин із підприємствами-контрагентами: 

• особливості здійснення грошових розрахунків, зокрема строки їх здійснення, ймовірність надходження платежу та рівень ризику несплати;

• управління дебіторською заборгованістю, зокрема контроль за своєчасністю інкасації дебіторської заборгованості, визначення сумнівної заборгованості та здійснення заходів щодо її стягнення, а також рефінансування дебіторської заборгованості;

• аналіз та оцінка привабливості клієнта, групування клієнтів за певними категоріями (наприклад, прибутковості) та формування групи VIP-клієнтів. 
Для обґрунтування грошових розрахунків із покупцями фінансовий менеджер має враховувати тривалість фінансового циклу та формування касових розривів.
Іншим напрямом управління доходами суб’єкта господарювання є управління дебіторською заборгованістю, що формується внаслідок розбіжності у часі між відвантаженням продукції та її оплатою. Виникнення заборгованості з боку покупців пов’язано із наданням останнім відстрочення оплати рахунків з метою стимулювання збуту продукції підприємства.
Ще одним напрямом реалізації функцій управління доходами суб’єкта господарювання від основної діяльності може розглядатися оцінювання привабливості клієнта. Це передбачає визначення потенційного прибутку, що його може отримати підприємство від господарських операцій з даним клієнтом. Слід зазначити, що із зростанням привабливості клієнта (з погляду, наприклад, очікуваного прибутку) підприємство може дозволити собі піти на додаткові витрати з метою підтримання господарських відносин із таким клієнтом, відмовитися на його користь від інших клієнтів, господарські зв’язки з якими мають менший рiвень прибутковості. Загалом створення вартості клієнта (i, вiдповiдно, привабливостi його для пiдприємства) передбачає, що якiсть продукту, обслуговування та реалiстичнiсть цiни мають гармонiзувати та перевищувати очiкування клiєнта. При цьому клiєнти, споживаючи продукцiю пiдприємства, генерують його грошовий потiк, який виступає джерелом створення прибутку пiдприємства, збiльшення його ринкової вартостi та забезпечення достатку акцiонерiв. Водночас менеджмент пiдприємства має розглядати клiєнтів та грошовi потоки, що надходять вiд них, як базове джерело створення корпоративного достатку.

Серед iнших джерел формування доходiв пiдприємства необхiдно видiлити такi, як реалiзацiя активiв (оборотних та необоротних), доходи вiд iнвестицiйної дiяльностi. Формування доходiв може здiйснюватися з метою: 

• оптимiзацiї величини та структури робочого капiталу пiдприємства (наприклад, реалiзацiї надлишкових запасiв); 

• управлiння операцiйними ризиками, насамперед, цiновим ризиком;

• реалiзацiї надлишкових оборотних та необоротних активiв;

• пiдкрiплення господарських зв’язкiв вiдносинами власностi (перехресне iнвестування у корпоративнi права, вкладання в асоцiйованi господарськi товариства), отримання в результатi цього додаткових переваг у формi спецiальних (внутрiшнiх) цiн, отримання дивiдендiв;

• участі пiдприємства у бiзнес-групах, господарських альянсах з метою доступу до нових ринкiв збуту, зниження витрат на реалiзацiю продукцiї, доступ до нових джерел сировини. 

Серед джерел доходів пiдприємства, які мають нерегулярний характер, можна видiлити реалiзованi курсовi рiзницi, отримані штрафи, списання зобов’язань та безоплатно одержані активи.

Управління витратами вiдiграє провiдну роль не тiльки в управлiннi прибутком, а й у структурi фiнансового менеджменту взагалi. Управлiння витратами полягає у контролi за процесом формування та розподiлу витрат пiдприємства в результатi здiйснення фiнансово-господарської діяльності. Вiдповiдно, управлiння витратами пiдприємства спрямоване на обґрунтування рiвня витрат пiдприємства та їх фiнансового забезпечення. Результативнiсть управлiння витратами та забезпечення ефективностi такого управлiння передбачає реалiзацiю таких взаємозв’язаних фiнансово-управлiнських операцiй: 

• групування витрат пiдприємства за групами вiдповiдно до визначеної сукупностi критерiїв; 

• контроль за формуванням витрат та оптимізації їх абсолютної величини;
• виявлення вiдхилень вiд планових показникiв та iдентифiкацiя причин таких вiдхилень, їх нейтралiзацiя або врахування (шляхом коригування планових показникiв);

• виявлення та оцiнювання резервiв зменшення витрат суб’єкта господарювання, визначення та обгрунтування механiзмiв їх мобiлiзацiї. 

В основному формування витрат пiдприємства припадає на сукупнiсть господарських операцiй, що реалiзуються в межах його основної (операційної) дiяльностi. 

Серед iнших напрямiв формування витрат пiдприсмства необхiдно видiлити такi: 

• витрати, пов’язанi з iнвестицiйною дiяльнiстю, що визначаються як сума усiх витрат пiдприємства на реалiзацiю iнвестицiй в необоротнi активи, що припадають на поточний перiод (зокрема, основнi фонди, нематерiальнi активи, прямi та портфельнi фiнансовi вкладення); 

• витрати, пов’язанi з фiнансовою дiяльнiстю, що включають сукупнiсть витрат пiдприємства на обслуговування залученого капiталу, у тому числi витрати на обслуговування як позичкового, так i власного капiталу (наприклад, процентнi платежi, грошовi дивiденднi виплати, витрати на оформлення-переоформлення фiнансових угод, їх супроводження).

Прийнятгя рацiональних фiнансових рiшень у рамках управлiння витратами пiдприємства ґрунтується на чiткому розумiннi умов формування витрат та визначеннi впливу витрат на фiнансовий стан самого підприємства.

Беручи до уваги, що кожен iз видiлених вище напрямiв формування витрат пiдприємства (операцiйна, iнвестицiйна та фiнансова дiяльнiсть) включає вiдмiнну сукупнiсть господарських операцiй, якi, у свою чергу, мають рiзнi фiнансовi характеристики, доцiльно кожен iз таких напрямiв розглянути окремо.
Формування витрат у межах основної дiяльностi визначається сукупнiстю господарських операцiй пiдприємства, спрямованих на забезпечення виробничого процесу зi створення продукту (послуг, робiт), просування продукту на ринок, його реалiзацiї та наступного обслуговування у споживача такого продукту (гарантiйний та постгарантiйний сервiс). Тому у процесi управлiння сукупнiстю витрат, що виникає пiд час реалiзацiї згаданих вище завдань, постає питания щодо оцiнки абсолютної величини витрат, їх структурування та формування цiльових категорiй ідентифікації (груп, видів) витрат з метою iнформацiйного пiдтримання прийнятгя управлiнських фiнансових рiшень. У результатi цього забезпечується узагальнення та початкова обробка первинної фiнансової iнформації, визначення сукупності однорiдних витрат, а також обгрунтування центрiв витрат та iх структурування.
Перед моделлю управлiння затратами суб’єкта господарювання можуть ставитися такi завдання: 

• зменшення абсолютної величини витрат пiдприємства в цiлому та за окремими видами (напрямами) його дiяльностi; 

• зменшення у структурi витрат пiдприємства частки умовно-постiйних витрат, що, у свою чергу, дає змогу знизити порiг рентабельності та сформувати бiльш гнучку цiнову полiтику щодо продукцiї пiдприємства (зниження рiвня умовно-постiйних витрат дасть можливiсть зменшити маржинальний прибуток без зменшення абсолютної величини операцiйного прибутку пiдприємства; 

• забезпечення стабiльностi розподiлу витрат у просторi та часi, що дасть змогу забезпечити фiнансову стiйкiсть пiдприємства та попередити його неплатоспроможнiсть;

• зменшення у структурi сукупних витрат пiдприємства непрямих витрат;

• вiдстрочення моменту покриття витрат шляхом збiльшення промiжку часу мiж їх формальним визнанням (i, зокрема, зменшенням оподатковуваного прибутку) та реальним покриттям (втратою пiдприємством контролю над грошовими коштами).

Визначенi вище завдання управлiння витратами пiдприємства дають можливiсть сформулювати основний змiст управлiнської дiяльностi фiнансових служб пiдприємства та їх менеджерiв щодо управлiння формуванням витрат, пов’язаних iз операцiйною, iнвестицiйною та фiнансовою дiяльнiстю:

• забезпечення своєчасностi та повноти виявлення витрат пiдприємства, надання вiдповiдної оперативної iнформацiї через служби фiнансового контролiнгу; 

• оцiнка обґрунтованості та доцiльностi покриття окремих витрат у розрiзi центрiв їх формування, структурних пiдроздiлiв, видiв дiяльностi (продукцiї) та пiдприємства в цiлому; 

• пошук та обгрунтування резервiв зменшення витрат у наступних перiодах, урахування виявлених резервiв пiд час реалiзацiї поточного фiнансового плану та складання фiнансових планiв на наступний плановий перiод, зокрема: 

· зменшення собiвартостi продукцiї за збереження рiвня й якостi (наприклад, замiщення сировини чи окремих її елементiв дешевшими аналогами, упровадження на базi одного продукту кiлька його модифiкацiй, орiєнтованих на рiзнi цiновi категорiї споживачiв);

· зменшення накладних витрат на виготовлення та реалiзацiю продукцiї за збереження рiвня обслуговування клiєнтiв та супроводження товарiв (сервiсного обслуговування);

· зменшення витрат на обслуговування капiталу (вартостi капiталу) за збереження цiльового рiвня фiнансового левериджу та прийнятного рiвня лiквiдностi активiв пiдприємства та його платоспроможностi; 

• забезпечення об’єктивностi, достовiрностi та повноти локалiзацiї поточних (або планових) витрат по центрах їх формування з метою iнформацiйного забезпечення прийняття управлiнських фiнансових рiшень;

• прогнозування на основi отриманої iнформацiї тенденцiй змiни величини витрат пiдприємства у плановому та перспективному перiодах, оцiнювання точки беззбитковості та планування (перспективне калькулювання) собiвартостi продукцiї;

• забезпечення методологiчного та iнформацiйного пiдтримання фiнансового контролю за формуванням витрат пiдприємства, виконання планових величин та аналiзу вiдхилень.

Квалiфiковане управлiння витратами пiдприємства передбачає наявність у фінансового менеджера повної та достовiрної iнформацiї щодо об’єкта управління, у тому числі його абсолютної величини, складу та структури. Для цього здiйснюється локалiзацiя усіх витрат пiдприємства та їх структурування за певними критерiями, якi використовуються для обґрунтування управлінських фінансових рішень.
Ефективність політики управління прибутком підприємства визначається не тільки результатами його формування, але й характером його розподілу. Розподіл прибутку являє собою процес формування напрямків його майбутнього використання відповідно до мети і завдань розвитку підприємства.

Характер розподілу прибутку визначає багато істотних аспектів діяльності підприємства, впливаючи на її результативність. Цей вплив проявляється в різних формах зворотного зв'язку розподілу прибутку з його формуванням у майбутньому періоді. Висока роль характеру розподілу прибутку в діяльності підприємства визначається наступними основними положеннями:

1. Розподіл прибутку безпосередньо реалізує головну мету політики управління ним — підвищення рівня добробуту власників підприємства. 

2. Розподіл прибутку є основним інструментом впливу на зростання ринкової вартості підприємства. У прямій формі цей вплив проявляється в забезпеченні приросту капіталу в процесі капіталізації частини розподіленого прибутку, а опосередковано він забезпечується основними пропорціями цього розподілу.

3. Пропорції розподілу прибутку визначають темпи реалізації стратегії розвитку підприємства. Ця стратегія реалізується в процесі інвестиційної діяльності підприємства, обсяги якої визначаються можливостями формування фінансових ресурсів, у першу чергу, за рахунок внутрішніх джерел. А частина прибутку, що реінвестується, в процесі розподілу прибутку є основною із цих внутрішніх джерел.

4. Характер розподілу прибутку є найважливішим індикатором інвестиційної привабливості підприємства. У процесі залучення власного капіталу із зовнішніх джерел рівень виплачуваних підприємством дивідендів (або інших форм інвестиційного доходу) є одним з основних оцінних критеріїв, що визначають результат майбутньої емісії акцій. Крім того, як було показано раніше, зростання рівня дивідендних виплат визначає відповідне зростання вартості акцій на фондовому ринку, формуючи додатковий дохід інвесторів.

5. Розподіл прибутку є однією з діючих форм впливу на трудову активність персоналу підприємства. Обсяги й форми участі персоналу в прибутку визначають рівень трудової мотивації працівників, сприяють стабілізації персоналу і зростанню продуктивності праці.
6. Пропорції розподілу прибутку формують рівень забезпечення додаткової соціальної захищеності працівників. В умовах низької дієвості державних форм соціального захисту зайнятих працівників, ця роль розподільного механізму прибутку на підприємстві дозволяє доповнити їх мінімальну соціальну захищеність. 

7. Характер розподілу прибутку впливає на рівень поточної платоспроможності підприємства. Виплати прибутку, передбачені на споживання власниками й персоналом підприємства, здійснюються, як правило, у грошовій формі, тобто у формі основного активу, що забезпечує платоспроможність по невідкладних фінансових зобов'язаннях. При великому обсязі виплат прибутку на цілі споживання, рівень платоспроможності підприємства в поточному періоді може істотно знизитися. 

Основною метою політики розподілу прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства, є оптимізація пропорцій між тезаврованою і споживаної його частинами з урахуванням забезпечення реалізації стратегії його розвитку і зростання його ринкової вартості.
Виходячи із цієї основної мети в процесі формування політики розподілу прибутку підприємства вирішуються наступні завдання: 

а) забезпечення одержання власниками необхідної норми прибутку на інвестований капітал; 

б) забезпечення пріоритетних цілей стратегічного розвитку підприємства за рахунок тезаврованої частини прибутку; 

в) забезпечення стимулювання трудової активності й додаткового соціального захисту персоналу; 

г)  забезпечення формування в необхідних розмірах резервного й іншого фондів підприємства.

Слiд вiдзначити, що використання прибутку має узгоджуватися iз корпоративною стратегією підприємства та забезпечувати стiйке i стабiльне зростання ринкової вартостi пiдприємства та достатку акцiонерiв. 

Як основне завдання управлiння використанням прибутку суб’єкта господарювання має розглядатися балансування iнтересiв пiдприємства щодо тезаврацiї прибутку та потреб полiтики грошових дивiдендних виплат (поточного розподiлу прибутку серед власникiв корпоративних прав у грошовiй формi). При цьому важливим завданням цiльового планування та прогнозування прибутку суб’єкта господарювання на даному етапi є базове узгодження абсолютних величин фiнансових ресурсiв, необхiдних для фiнансування зазначених напрямiв розподiлу прибутку пiдприємства. 

Отже, можна видiлити такi питання, розв’язання яких має забезпечити оптимальний розподiл прибутку пiдприємства:

• забезпечення погашення податкових зобов’язань суб’єкта господарювання  (сплата податку на прибуток пiдприємств); 

• обслуговування залученого у попереднiх перiодах власного капiталу суб’єкта господарювання;

• формування фондiв-коштiв та резервiв для використання у наступних перiодах.
Податкове планування використовується для формування, органiзацiї та iнформацiйно-методологчного забезпечення контролю за витратами пiдприємства на сплату податкiв та iнших обов’язкових платежiв суб’єкта господарювання до державного та мiсцевого бюджетiв, iнших централiзованих цiльових фондiв. У рамках управлiння прибутком пiдприємства податкове планування передбачає контроль за формуванням та виконанням податкових зобов’язань з податку на прибуток, що може здiйснюватися за такими ключовими напрямами:

• визначення доходів пiдприємства та їх віднесення до складу валових доходів;

•  визначення витрат пiдприємства та їх віднесення до складу валових витрат;

• формування амортизаційних відрахувань вiдповiдно до податкового законодавства;

•   моніторинг податкових пільг з податку на прибуток;

• своєчасність подання податкових декларацій та сплата податку на прибуток.

2.Системний підхід до управління прибутком.

Балансовий прибуток (ЕВІТ) підприємства є важливим результатом діяльності підприємства і складається з:

· операційного прибутку (від реалізації продукції);

· прибутку від реалізації майна;

· прибутку від позареалізаційних операцій.

На багатьох підприємствах операційний прибуток є головним джерелом формування балансового прибутку (90-95%). Тому управління прибутком звичайно розглядають як управління операційним прибутком.

Мета управління операційним прибутком (Zp) – визначення факторів, що визначають його кінцевий розмір, а також виявлення резервів подальшого його зростання.

Розглянемо механізм формування Zp з застосуванням системи CVP - “Взаємозв’язок витрат, обсягу реалізації і прибутку”.

	Валовий дохід від реалізації продукції (валовий операційний дохід)                 ↓
→
	ПДВ: акциз, податки щодо ціни продукції 

	Чистий дохід від реалізації продукції (чистий операційний дохід)                                          ↓
→
	FC (сталі операційні витрати)

	Маржинальний операційний прибуток (маржинальний дохід)                                          ↓
→
	VC (змінні операційні витрати)

	Валовий операційний прибуток

↓

→

Чистий операційний прибуток


	Податок на прибуток і інші обов’язкові платежі за рахунок прибутку


Відповідно даній системи “CVP” можна виводити формулу щодо розрахунку вищеозначених видів доходів і прибутку.

На основі “CVP” в межах фінансового менеджменту вирішуються такі задачі:

1) Визначення обсягу реалізації продукції, що забезпечує беззбиткову операційну діяльність в короткотерміновому періоді. 

Мова йде про визначення “порогу рентабельності” або “точки беззбитковості” операційної діяльності підприємства в короткотерміновому періоді (коли не змінюється рівень цін).

Це можна записати:
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TP – поріг рентабельності (грн.);

FC - сталі операційні витрати (грн.);
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 - результат від реалізації після відшкодування змінних витрат (часток одиниць).

Графік беззбитковості, наближений до реальних процесів
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2).Визначення обсягу реалізації продукції, що забезпечує беззбиткову операційну діяльність в коротко- та довгостроковому періоді.
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TQP – порогова кількість продукції (одиниць).

В довгостроковому періоді:

· збільшуються сталі витрати (FC);

· знижуються ціни (P) та, як наслідок, зменшується операційний прибуток (ZP), тому що ринок стає насиченим продукцією.

· знижуються середні змінні витрати (АVC), тому що підвищується кваліфікація праці, економно використовуються ресурси.

Все це впливає на формування операційного прибутку. Точка беззбитковості постійно змінює своє значення, тому довгостроковий період розподіляється на декілька короткострокових. Тому, ми в подальшому використовуємо систему “CVP” лише в рамках короткострокового періоду.

2) Визначення необхідного обсягу виробництва, що забезпечує досягнення запланованої суми валового операційного прибутку (або визначення суми валового операційного прибутку за заданим плановим обсязі реалізації продукції).

Підприємство може отримати певну суму валового операційного прибутку за запланованим обсягом реалізації або навпаки.
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PRT – маса прибутку, що отримана після проходження порогу рентабельності (грн.);

NS – виручка від реалізації продукції;
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 - кількість реалізованої продукції після проходження порогу рентабельності (од.);

Q – загальна кількість реалізованої продукції (од.).

3) Визначення суми “запасу міцності” підприємства, тобто розміру можливого зниження обсягу реалізації продукції у вартісному виразі за несприятливих умов товарного ринку, що дозволяє здійснювати прибуткову операційну діяльність.
“Запас міцності” визначає межі цінової політики щодо зниження обсягу виробництва і реалізації продукції.
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SF – запас фінансової міцності підприємства (грн.);

NS – виручка від реалізації (грн.);

TP – поріг рентабельності (грн.).

Може бути розрахований:
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KSF  - коефіцієнт безпечності.

4. Визначення необхідного обсягу реалізації продукції, що забезпечує досягнення запланованої суми маржинального операційного прибутку за заданим обсягом реалізації.

5. Визначення необхідного обсягу реалізації продукції, що забезпечує досягнення запланованої суми чистого операційного прибутку.

6. Визначення можливих результатів зростання суми валового операційного прибутку за умов реалізації співвідношення сталих і змінних операційних витрат за допомогою операційного левериджу.

ОПЕРАЦІЙНИЙ ЛЕВЕРИДЖ – це механізм управління операційним прибутком за умов оптимізації співвідношення змінних та постійних витрат.

Дія механізму базується на наявності постійних витрат (FC) у складі операційних витрат підприємства, що призводе при змінюванні обсягу реалізації до зміни суми операційного прибутку. Однак, рівень чутливості операційного прибутку до змін обсягу виробництва неоднакові на підприємствах, де має місце різне співвідношення постійних та змінних витрат.

Чім вище питома вага FC в TC, тім більше змінюється сума операційного прибутку по відношенню до темпів змін обсягів реалізації.
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DOL – ефект операційного важеля;

NS – виручка від реалізації (грн.);

VC - змінні операційні витрати (грн.);

GM – прибуток від реалізації продукції (грн.).

Співвідношення постійних та змінних витрат дозволяє “вмикати” механізм операційного левериджу з різною інтенсивністю, яка характеризується “коефіцієнтом операційного левериджу”:
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Чім більше коефіцієнт операційного левериджу, тим вища здатність до збільшення операційного прибутку відносно до змін обсягів реалізації:
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DOL – сила дії або ефект опер. важеля;
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 - темп зростання валового операційного прибутку (%);
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 - темп приросту обсягів реалізації (%).

Отриманий результат показує – в яких розмірах зростає сума операційного прибутку при певному коефіцієнті операційного левериджу. Приведена формула має декілька модифікацій.

· з метою управління маржинальним прибутком: 
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· з метою виключення впливу податкових платежів за рахунок операційного доходу:
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· з метою вивчення окремого впливу на операційний прибуток приросту обсягу реалізації в натуральному вигляді і зміни рівня цін:
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Механізм операційного левериджу має деякі особливості:

1. Позитивний вплив з’являється лише після проходження точки беззбитковості. Іншими словами, підприємство повинно забезпечити достатній розмір маржинального прибутку для покриття постійних витрат (FC), тому що підприємство повинно сплачувати FC незалежно від обсягу реалізації. Чім вище постійні витрати (FC), тім більший обсяг реалізації показує точку беззбитковості.

2. Після проходження точки беззбитковості чім вище коефіцієнт операційного левериджу тим більше вплив на приріст прибутку при збільшенні обсягів реалізації:
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3. Механізм операційного левериджу має спрямованість – при зниженні виручки від реалізації зменшується операційний прибуток залежно від коефіцієнта операційного левериджа і навпаки.

4. Ефект операційного левериджу стабільний лише в короткостроковому періоді тому, що лише в короткостроковому періоді постійні витрати не змінюються.

Таким чином, механізм операційного левериджу дозволяє цілеспрямовано управляти співвідношенням постійних та змінних витрат шляхом зміни коефіцієнта операційного левериджу.

Якщо умови несприятливі (на товарному ринку або підприємство знаходиться на стадії народження і ще не дійшло до точки беззбитковості) коефіцієнт операційного левериджу необхідно зменшити і навпаки.

Щодо управління постійними витратами – слід зазначити, що їх рівень залежить від галузевих особливостей але підприємство має резерви їх зниження, а саме:

· продаж часті обладнання, що не використовується;

· застосування лізингу, а не придбання у власність;

· зниження комунальних послуг та інше.

Щодо управління змінними витратами, то слід орієнтуватись на постійне їх зменшення. Резервами є:

· збільшення продуктивності;

· зменшення запасів сировини, матеріалів, готової продукції;

· забезпечення вигідних умов постачання сировини, матеріалів та інше.

Отже, цілеспрямоване управління FC і VC дозволяє ↑ потенціал формування операційного прибутку підприємства.

4. Дивідендна політика та реінвестування прибутку.

Дивідендна політика підприємства являє собою керовану діяльність підприємства, спрямовану на забезпечення формування доходу власників його корпоративних прав. Виплата грошових дивiдендiв є однiєю iз операцій емітента з цінними паперами власної емiсiї – операцією з виплати доходу за власними цінними паперами. 

Оптимальна дивiдендна політика – дивiдендна політика, яка встановлює баланс між поточними дивідендами та майбутнім зростанням, максимізує ціну акцій фірми.

Варто провести систематизацію факторів дивідендної політики, розділивши їх за місцем виникнення на зовнішні й внутрішні.

До зовнішніх факторів можна віднести наступні групи факторів: вимоги законодавства; вимоги двосторонніх угод й однобічних зобов'язань акціонерного товариства; макроекономічні фактори. 

Фактори першої групи об'єктивні, оскільки впливають на всі підприємства, або на певну їх категорію. Ці фактори можна розділити на дві підгрупи: до першої відносяться умови, при яких дивіденди можуть бути оголошені, до другого — вимоги, що регламентують джерела, форму й процедуру їх виплати.
Друга група факторів містить у собі вимоги двосторонніх угод, укладених підприємством, і односторонніх зобов'язань, які воно на себе поклало. Вони об'єктивні, носять як обмежувальний, так і стимулюючий характер, але підприємство має можливість не укладати відповідні договори й не брати на себе зазначені зобов'язання.

У третю групу входять макроекономічні фактори, що впливають на дивідендну політику підприємства. Серед основних — інфляція й оподатковування дивідендних виплат. Високі темпи інфляції формують схильність акціонерів до одержання дивідендів у грошовій формі, ніж більш високого доходу від приросту капіталу. При цьому керівництво компанії не прагне виплачувати дивіденди. Це пояснюється збільшенням потреби підприємства в готівці, а також цілком імовірним зниженням прибутку через те, що зростання витрат, яке зумовлюється інфляцією, не завжди вдається відбити в підвищенні відпускних цін на продукцію.
До внутрішніх факторів — групи суб'єктивних й об'єктивних внутрішньо фірмових факторів. 

Четверта група пов'язана з тим, як керівництво підприємства уявляє собі потреби власників щодо ставки дивідендів. Фактори даної групи суб'єктивні, тому що пов'язані насамперед з поглядами менеджерів. Першим фактором варто вважати склад акціонерів підприємства. Так, якщо більша частина акцій зосереджена в руках міноритарних акціонерів й (або) інституціональних інвесторів, то найбільш імовірно, що менеджер буде орієнтуватися на виплату високих дивідендів. Якщо ж підприємство контролює невелика група фізичних осіб, які займають у ньому керівні пости, то найбільш імовірний сценарій відмови від значних дивідендних виплат на користь реінвестування прибутку. Другим фактором цієї групи можна вважати думку керівництва про міцність свого положення на чолі підприємства. У випадку якщо менеджери бачать високу ймовірність недружнього поглинання своєї компанії іншим підприємством, то цілком можливий варіант коли керівництво поставить свої групові інтереси над інтересами інших власників і намагатиметься знизити інвестиційну привабливість підприємства, утримуючись від розподілу прибутку у вигляді дивідендів.

У п'яту групу також входять внутрішньофірмові фактори, однак на відміну від попередньої групи механізм їхнього впливу на дивідендну політику більш прозорий. Першим виступає наявність інвестиційних можливостей. Якщо керівництво підприємства має можливість вкласти кошти в інвестиційний проект, очікувана прибутковість якого перевищує рентабельність активів підприємства, а ризик зіставимо, при цьому фінансування за рахунок нерозподіленого прибутку буде дешевше, ніж за рахунок інших джерел, то Рада директорів знизить дивідендні виплати на користь реінвестування прибутку. Структура капіталу акціонерного товариства найбільш важливий фактор у даній групі по двом причинам: по-перше, його вплив на показники дивідендної політики можна оцінити кількісно по-друге, він відносно легко піддається регулюванню з боку менеджмента. Ще один фактор даної групи — ліквідність. Підприємство може виплатити дивіденди в грошовій формі лише в тому випадку, коли на його банківських рахунках є кошти.
На підставі вищевикладеного можна зробити наступні висновки.

По-перше, керівництво підприємства має досить широкі можливості для регулювання впливу, який фактори дивідендної політики чинять на цю політику, що в значній мірі обумовлено внутрішніми факторами.

По-друге, серед розглянутих факторів виділяють три групи (вимоги законодавства, вимоги двосторонніх угод й односторонніх зобов'язань й об'єктивні внутрішньо фірмові фактори), вплив яких на політику дивідендних виплат не є стохастичним. Це дозволяє не тільки характеризувати, але й вимірювати ступінь зовнішнього впливу на дивідендну політику.

По-третє, перелік факторів, наведений вище, не є закритим, так останні три групи можуть бути доповнені виходячи зі специфіки діяльності підприємства й умов, у яких ця діяльність здійснюється.

Мета розробки дивідендної політики – встановлення необхідної пропорційності між поточним споживанням прибутку власниками і майбутнім його зростанням, що максимізує ринкову вартість підприємства.

Дивідендна політика є частиною загальної політики управління прибутком.

Існує 3 основних підходи до формування дивідендної політики – 

· консервативний (остаточна політика дивідендних виплат, політика стабільного розміру дивідендних виплат);

· помірний (політика мінімального стабільного розміру дивідендів з надбавкою в певні періоди );
· агресивний (політика стабільного рівня дивідендів, політика сталого зростання дивідендів).
Дивідендна політика означає прийняття рішень керівництвом підприємства виплачувати прибутки у вигляді дивідендів чи утримувати їх для реінвестування.

Дивідендну політику підприємство проводить згідно з його статутом та економічними завданнями певного періоду.

Оптимальна дивідендна політика – це така політика, яка максимізує ціну акцій підприємства.

Знаходження цього оптимуму є винятково важким завданням і неможливо створити ідеальну модель дивідендної політики.

Завжди існує деякий діапазон маневру у сфері дивідендної політики для підприємства, хоча в кінцевому підсумку для акціонерів вигідне те, що прийнятне для ради директорів.

Бажано, щоб якомога більша частина потреб підприємства в постійному й оборотному капіталі задовольнялась із нерозподіленого прибутку. Водночас керівництво повинно враховувати, що бажаним для підприємства є збереження рівня виплат дивідендів.

Крім розміру дивідендів, важливою є синхронізація їх виплат із сприятливими періодами припливу грошових коштів на підприємстві.

Багато досліджень дивідендної політики свідчить про те, що точної моделі, яка забезпечує оптимальну дивідендну політику, ще не створено.

Незважаючи на відсутність моделі оптимальної дивідендної політики, залишкова теорія дає відправну точку – перелік факторів, які необхідно врахувати для прийняття остаточного рішення при виборі дивідендної політики.

Дивіденди нараховують із нерозподіленого прибутку, тому перед їх виплатою слід переконатись, що грошових засобів вистачить і на виплату дивідендів, і на реалізацію інвестиційних цілей для росту.

Сплачувати дивіденди підприємства можуть як готівкою, так і акціями.

Якщо рішення про виплату дивідендів прийнято, необхідно визначити дати здійснення їх виплат.

	Підхід
	Типи дивідендної політики

	
	Сутність
	Переваги
	Недоліки

	Консервативний
	Політика стабільного розміру дивідендних виплат

	
	Виплата незмінної суми дивідендів на протязі тривалого періоду ( в умовах інфляції – виплати коректуються на індекс інфляції)
	Надає впевненості акціонерам щодо отримання дивідендів; визначає стабільність котировки акцій на фондовому ринку
	Слабкий зв’язок з фінансовими результатами підприємства

	
	Політика дивідендних виплат

	
	Виплата дивідендів здійснюється лише після формування власних фінансових ресурсів за допомогою яких реалізуються інвестиційні можливості підприємства
	Забезпечує високі темпи розвитку підприємства
	Нестабільний рівень дивідендів, що негативно впливає на формування рівня ринкової ціни акцій

	Помірний
	Політика мінімального стабільного розміру дивідендів з надбавкою в певні періоди (екстра-дивіденд)

	
	Виплата мінімального стабільного розміру дивідендів з надбавкою в певні сприятливі періоди 
	Стабільна, гарантована виплата дивідендів; рівень інвестиційної активності не знижується
	За умов тривалих виплат мінімальних розмірів дивідендів знижується ринкова ціна акцій

	Агресивний
	Політика стабільного рівня дивідендів

	
	Виплата дивідендів здійснюється відповідно встановленого довгострокового нормативного коефіцієнта дивідендних виплат до суми прибутку
	Простота формування політики та її тісний зв’язок з розміром сформованого прибутку
	Нестабільність розмірів дивідендів, що пояснюється нестабільністю суми прибутку, це призводе до коливань ринкових цін акцій

	
	Політика постійного зростання розміру дивідендів

“ніколи не знижуй річний дивіденд”

	
	Виплати дивідендів стабільно зростають відповідно встановленому % приросту до їх розміру в попередньому періоді 
	Забезпечено високу ринкову вартість акцій та формування позитивного іміджу підприємства
	Відсутність гнучкості та постійне зростання фінансової напруги


Безумовно, вибір типу політики дивідендних виплат залежить від стадії життєвого циклу підприємства, його фінансової стійкості, іміджу та перспектив розвитку. 

Формування дивідендної політики:

1. Оцінювання основних факторів, які визначають формування дивідендної політики.

Фактори, які характеризують інвестиційні можливості:

· стадія життєвого циклу(різні стадії - різний рівень інвестування);

· необхідність розширення інвестиційних програм;

· рівень готовності окремих інвестиційних проектів до високого рівня їх ефективності (окремі проекти потребують їх швидкої реалізації з метою забезпечення ефективної їх експлуатації за сприятливою кон’юнктурою ринка).

Фактори, які характеризують можливості формування фінансових ресурсів з альтернативних джерел:

· достатність власного капіталу (Е);

· вартість залучення додаткового акціонерного капіталу;

· вартість залучення додаткового запозиченого капіталу;

· доступність кредитів;

· рівень кредитоспроможності;

Фактори, які пов’язані з об’єктивними обмеженнями:

· рівень оподаткування майна і дивідендів;

· ефект фінансового левериджу (DOFL);

· сума прибутку і рентабельність власного капіталу (ROE);

Інші фактори:

· рівень дивідендних виплат іншими підприємствами;

· можливість втрати контролю щодо управління (ризик фінансового захвату конкурентами);

· невідкладність розрахунків по кредитам (підтримання кредитоспроможності більш важливе ніж підвищення дивідендів);

· кон’юнктура товарного ринку.

2. Вибір типу дивідендної політики.

3. Механізм розподілу прибутку

сума чистого прибутку – всі види відрахувань =

= дивідендний коридор” (очищена сума чистого прибутку)

                            ↓                      ↓        

фонд споживання                      капіталізуєма частка
                 ↓                                                   ↓ 

фонд дивідендних виплат           фонд споживання персоналу
              (ФДВ) 

4. Оцінювання ефективності дивідендної політики.
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 - коефіцієнт співвідношення ціни й доходу акцій.

Таким чином, дивiдендна полiтика пiдприємства формується як сукупність цілей та завдань у сфері участі власників у прибутках пiдприємства, що передбачає обгрунтування управлінських фінансових рішень щодо таких питань: 

• розмiр дивiдендiв на одну акцiю;

• відношення обсягу розподілу прибутку поточного року до його тезаврації;

• розмір грошових виплат;

• регулярність чи дискретність виплати дивідендів;

• частота виплати дивідендів;

• форма оприлюднення обрано дивідендної політики.

Реінвестування прибутку підприємства.

Частина чистого прибутку, що не була розподiлена серед власникiв пiдприємства шляхом виплати грошових дивiдендiв чи викупу корпоративних прав власної емiсiї, являє собою тезаврований (капiталiзований) прибуток пiдприємства, який, у свою чергу, може використовуватися для таких цілей:

• поповнення резервного капіталу пiдприємства;

• збільшення статутного капіталу пiдприємства (виплата дивiдендiв корпоративними правами);

• створення інших резервів, передбачених статутними документами товариства;

• формування нерозподіленого прибутку. 

Загалом, фiнансовий механiзм тезаврацiї прибутку являє собою сукупнiсть фiнансово-правових операцiй щодо спрямування частини чистого прибутку суб’єкта господарювання на формувания (збiльшення абсолютної величини) власного капiталу пiдприємства з метою забезпечення покриття потреби суб’єкта господарювання у капiталi для фiнансування iнвестицiйної та операцiйної діяльності.

Резервний капiтал, що формується суб’єктом господарювання, являє собою одну з форм створення фонду, цiльовим призначенням якого є покриття потенційних збиткiв вiд фінансово-господарської діяльності підприємства, викликаних дiєю об’єктивних факторiв, величину та час настання яких важко визначити на поточний момент. Вiдповiдно до чинного законодавства України, формування резервного капiталу є обов’язковим для всiх видiв господарських товариств. При цьому джерелом його створення визначено чистий прибуток суб’єкта господарювання, отриманий у результатi здiйснення операцiйної, iнвестицiйної та фiнансової дiяльностi. 

Формування нерозподiленого прибутку пiдприємства являє собою фiнансовий механiзм формування капiтального резерву, що не має цільового призначення. Типовими напрямами фiнансування витрат фiнансово-господарської дiяльностi пiдприємства за рахунок прибутку можуть вважатися:

•фінансування iнвестицiйних проектiв (придбання основних засобiв, нематерiальних активiв, вкладення в цiннi папери, придбання контролю над iншими пiдприємствами);

• покритгя потреби в операцiйному капiталi;

• покритгя непокритого збитку минулих перiодiв;

• збiльшення статутного капiталу;

• додатковi внески до резервного капiталу;

• викуп акцiй (iнших корпоративних прав) власної емiсiї; 

• виплата заохочення менеджерам;

• резервування пiд грошовi дивiденднi виплати наступних перiодів;

• гарантуваняя виплати дивiдендів за привілейованими акціями.

Таким чином, капiталiзацiя прибутку пiдприємством спрямована переважно на вирішення таких завдань:

• покриття потреби пiдприємства у капiталi за рахунок внутрiшнiх джерел, при цьому тезаврацiя прибутку здійснюється з метою розширення обсягiв фiнансово-господарської дiяльностi пiдприємства за двома основними напрямами — поповнення оборотного капiталу та фiнансування необоротних активiв;

• сприяння зростанню ринкової вартостi корпоративних прав пiдприємства, а також вартостi пiдприємства як цiлiсного майнового комплексу шляхом фiнансування за рахунок прибутку пiдприємства iнвестицiйних проектiв iз позитивним NPV;

• забезпечення прийнятного рiвня платоспроможностi пiдприємства шляхом зменшення фінансового левериджу;

• зниження ризиковостi фінансово-господарської дiяльностi суб’єкта господарювання за рахунок забезпечення частини або усього ризику шляхом формування резервiв (формування резервного капiталу для покриття потенцiйних збиткiв пiдприємства, а також формування спецiалiзованих резервiв).

Стратегія фінансування підприємства знаходить свій вираз у нормі розподілу прибутку на дивідендні виплати і приріст власного капіталу.

Ніж вище ця норма тим більша частка прибутку спрямовується на виплату дивідендів, і, відповідно менша на збільшення власного капіталу.

Вплив дивідендної політики на динаміку величини Е і, як наслідок, на фінансування розвитку підприємства оцінюється за допомогою показника - темп внутрішнього росту підприємства (IGR).

Розрахунок здійснюється:

1) 
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(ТМ) – комерційна маржа (%).

Комерційна маржа – це різниця між процентними ставками, курсами цінних паперів, яка характеризує рівень рентабельності продажу та свідчить про норму прибутковості грошової одиниці виручки від реалізації.

(АТ)- коефіцієнт трансформації (од.).

Коефіцієнт трансформації характеризує ступінь оборотності активів підприємства та показує скільки разів обертається грошова одиниця вартості активів за аналізований період.

Якщо ТМ має низьке значення слід збільшувати АТ і навпаки.

2). 
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N – норма розподілу прибутку на дивідендні виплати (часток одиниць).
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 - сума дивідендів (грн.).

Інтерпретуючи значення показника IGR необхідно визначити:

А) вплив значення показника IGR на абсолютну зміну величини власних коштів підприємства:


[image: image100.wmf])

100

/

1

(

IGR

E

E

+

=

¢



[image: image101.wmf]E

¢

 - власні кошти підприємства унаслідок реінвестування прибутку (грн.).

Б) ступень припустимої зміни величин запозичених коштів і активів підприємства, враховуючи фактичне співвідношення, що склалося між власними і запозиченими коштами в пасиві балансу до реінвестування прибутку.


[image: image102.wmf]E

E

LTD

D

LT

¢

*

¸

=

¢

)

(
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 - загальна величина запозичених коштів, які можуть бути залучені з метою фінансування комерційної діяльності підприємства унаслідок реінвестування прибутку (грн.).
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 - активи підприємства унаслідок реінвестування прибутку (грн.);
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 - пасиви підприємства унаслідок реінвестування прибутку (грн.)

В) можливу зміну величини виручки від реалізації продукції (обороту) підприємства, враховуючи фактичне значення коефіцієнта трансформації, що склалося до реінвестування прибутку, та зміну величини активів.
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 - прогнозована величина виручки від реалізації продукції (обороту) підприємства унаслідок реінвестування прибутку (грн.).

Таким чином, з усього вищевикладеного бачимо, що отриманий підприємством прибуток може бути використаний  для задоволення різноманітних потреб. Перш за все, він спрямовується на формування фінансових ресурсів держави, фінансування бюджетних видатків. Це досягається вилученням у підприємств частини прибутку в державний бюджет. А по-друге, прибуток є джерелом формування фінансових ресурсів самих підприємств i використовується ними для забезпечення господарської діяльності.

ТЕМА 5. Вартість і ОПТИМІЗАЦІЯ структурИ капіталу

5.1. Сутність капіталу підприємства та визначення його вартості.

5.2. Власний капітал і його формування.

5.3. Залучений капітал і його формування.

5.4. Запозичений капітал і його формування.

5.5. Фінансовий леверидж. Структура капіталу.

5.1.
Сутність капіталу підприємства

С точки зору фінансового менеджменту капітал підприємства – це загальна вартість засобів в грошових, матеріальних і нематеріальних формах, які авансовані в формування активів підприємства.

Характеристики капіталу:

1) Це основний фактор виробництва.

В економічній теорії виділяють 3 основних фактора виробництва – капітал, земля, праця; причому капітал відіграє приоритетну роль, тому що він об’єднає всі фактори в виробничий комплекс.

2). Характеризує фінансові ресурси підприємства, які приносять дохід.

Капітал може виступати ізольовано від виробничого фактора - в формі судного капіталу, якій забезпечує формування доходів в фінансової діяльності підприємства.

3). Це головне джерело формування добробуту його власників.

Капітал забезпечує необхідний рівень добробуту як в поточному, так і перспективному періоді.

Частка капіталу спрямовується на споживання (задоволення поточних потреб, його власників та припиняє виконувати функції капіталу), а частка повинна забезпечити задоволення потреб у перспективному періоді.

Частка капіталу спрямовується на споживання (задоволення поточних потреб його власників та припиняє виконувати функції капіталу), а частка повинна забезпечити задоволення потреб у перспективному періоді.

4). Це головний вимірювач ринкової вартості підприємства.

Власний капітал підприємства визначає обсяг його чистих активів. Обсяг використовуємого власного капіталу характеризує потенціал залучених і запозичених фінансових засобів, які формують додатковий прибуток, поряд із додатковими факторами формує базу оцінки ринкової вартості підприємства.

5). Динаміка капіталу є важливим барометром рівня ефективності господарчої діяльності підприємства.

Здатність власного капіталу до самозростання швидкими темпами характеризує високий рівень формування і ефективний розподіл прибутку підприємства, його здатність підтримувати фінансову рівновагу за рахунок внутрішніх джерел.

Зниження обсягу власного капіталу є наслідком неефективної, збиткової діяльності підприємства.

Отже, капітал грає значну, важливу роль:

· в економічному розвитку підприємства;

· в забезпеченні задоволення інтересів держави, власників, працюючих;

· це головний об’єкт фінансового розвитку підприємства, саме тому забезпечення ефективного використання капіталу – одна з важливих задач фінансового менеджменту.

Капітал є багато аспектним поняттям. У загальному розумінні капітал підприємства, що складається з різних видів капіталу (кожний має свій термін). Це потребує систематизації.

Систематизація видів капіталу підприємства за ознаками:

І За приналежністю підприємству:
	Вид капіталу за приналежністю підприємству та його характеристика
	Позитивні ознаки
	Негативні ознаки

	Власний капітал (ВК) характеризує загальну вартість засобів підприємства, які є його власністю і використовуються для формування певної частки його активів, що сформована за рахунок власного інвестованого капіталу. – ЧИСТІ АКТИВИ (ЧA).


	1) Простота залучення.

Рішення приймають власники та не потрібна згода інших господарюючих суб’єктів.

2) Значна здатність генерування прибутку.

Використання не пов’язане зі сплатою відсотків.

3) Забезпечення фінансової стійкості підприємства.

Забезпечення платоспроможності підприємства у довгостроковому періоді, зниження ризику банкрутства. 
	1. Обмеженість обсягу залучення, обмеження можливостей здійснення інвестиційної діяльності та розширення операційної діяльності в сприятливі періоди;

2. Висока вартість у порівнянні з альтернативними джерелами формування капіталу.

3. Не використовується можливість збільшення коефіцієнту рентабельності власного капіталу за рахунок залучених фінансових коштів (ROE = NP / E * 100%).

Без залучення коштів неможливо забезпечити перевищення коефіцієнту фінансової рентабельності діяльності підприємства над економічною.

Таким чином, підприємство яке використовує лише власний капітал характеризується найвищою фінансовою стійкістю (коефіцієнт      автономії = 1, може бути розрахований наступним чином: Ка = ВК / К або Ка = ЧА / A), однак темпи його розвитку обмежені, тому що в сприятливі періоди не вистачає обсягу активів.

	Залучений капітал (ЗК) характеризує залучені грошові кошти та майно, які є фінансовими зобов’язаннями підприємства, вони повинні бути повернені в визначенні строки.


	1) Значні можливості залучення, особливо за умов наявності застави або гарантії, високому рейтингу підприємства.

2) Забезпечують зростання фінансового потенціалу підприємства, збільшуються активи та обсяги господарчої діяльності.

3) Більш низька вартість у порівнянні з власним капіталом за рахунок “податкового щита”, тобто кошти по обслуговуванню залучених коштів вилучаються з суми оподатковуваних коштів при сплаті податку на прибуток.

4) Здатність генерувати приріст фінансової рентабельності (РА = БП / A * 100%).
	1). Виникають фінансові ризики: ризик зниження платоспроможності; ризик зниження фінансової стійкості.

2). Активи, які сформовані за рахунок залученого капіталу генерують меншу суму прибутку. Це пояснюється тим, що сплачується процент в різних формах (за банківський кредит, процент по цінним паперам; за комерційний кредит тощо).

3). Значна залежність від змін кон’юнктури фінансового ринка.

Якщо знижується середня ставка проценту, то кредит, який підприємство вже отримало стає невигідним, тому що з’являються більш дешеві джерела отримання коштів.

4). Складність процедури залучення (особливо в значних об’ємах), тому що потребує застави або гарантії (а це платна послуга з боку інших суб’єктів господарювання), або згоди інших учасників господарської діяльності.

Таким чином, підприємство, яке використовує залучений капітал має значний потенціал розвитку. однак генерує фінансові ризики та загрозу банкрутства (якщо частка залучених коштів збільшується).


ІІ. За метою використання:

· Виробничий (для здійснення виробничо-збутової діяльності);

· Судний; запозичений;

· Спекулятивний, який використовується для здійснення спекулятивних (основаних на різниці у цінах) фінансових операцій.

ІІІ. За формами інвестування:

· Капітал в грошової формі;

· Капітал в матеріальної формі;

· Капітал в нематеріальної формі;

ІV. За формами наявності в процесі кругообігу:

· Капітал в грошової формі;

· Капітал в виробничої формі;

· Капітал в товарної формі.

V. За формами власності:

· Державний капітал;

· Приватний капітал.

VІ. За організаційно-правовими формами діяльності:

· Акціонерний капітал (АТ);

· Пайовий капітал (ТОВ; командитне товариство);

· Індивідуальний капітал (індивідуальне підприємство).

VІІ. За характером використання в господарчому процесі:

· працюючий капітал характеризує ту частку капіталу, яка формує доходи та приймає участь в забезпеченні операційної, інвестиційної і фінансової діяльності;

· непрацюючий капітал (мертвий) інвестований в активи, які не приймають участі в господарчої діяльності та формує доходи (приміщення, готова продукція, на яку відсутній попит, знята з виробництва).

VІІІ. За характером використання власниками:

· споживчий капітал (тобто після його розподілу він втрачає функції капіталу);

· накопичений капітал (різні форми приросту капіталу).

ІХ. За джерелами залучення:

· вітчизняний капітал;

· іноземний капітал.

Капітал підприємства в процесі його кругообігу може бути представленим в різних формах на різних стадіях:

І стадія – капітал в грошової формі інвестується в активи та перетворюється у виробничу форму;

ІІ стадія – капітал в виробничої формі в процесі виробництва перетворюється в товарну форму;

ІІІ стадія – капітал в товарної формі в процесі реалізації продукції перетворюється в грошовий капітал.

В певні періоди капітал може нарощувати свою суму як результат його рентабельного використання або частково втрачати капітал як результат збитків.

ВИЗНАЧЕННЯ ЗАГАЛЬНОЇ ПОТРЕБИ В КАПІТАЛІ.

Рівень ефективності господарчої діяльності підприємства визначається цілеспрямованим формуванням його капіталу.

Основна мета формування капіталу підприємства – задоволення потреб в активах та оптимізація структури капіталу, яка забезпечує ефективне його використання.

Формування капіталу підприємства базується на принципах, які визначають загальну потребу в капіталі.

Принципи формування капіталу підприємства:

1. врахування перспектив розвитку господарчої діяльності підприємства.

Формування капіталу підтягається задачам забезпечення господарської діяльності підприємства в перспективі. Здійснюються відповідні розрахунки, які відображаються в бізнес-плані.

2. відповідність обсягу залученого капіталу активам.

Загальна потреба в капіталі містіть 2 групи витрат:

Передстартові витрати (невеликі суми фінансових коштів, які пов’язані з розробкою бізнес-плану, дослідженнями по його розробці).

Витрати для безпосереднього формування активів та початку діяльності підприємства (майбутнє нарощування капіталу розглядається як форма розширення діяльності і пов’язані с формуванням додаткових фінансових ресурсів).

Для розрахунку загальної потреби в капіталі використовують 2 методи:

· прямий метод розрахунку базується на визначенні необхідної суми активів для початку господарчої діяльності відповідно алгоритму ∑А=∑І. таким чином, визначається загальна потреба в капіталі. Розрахунки здійснюються в 3 варіантах:

1. мінімально необхідна сума активів;

2. необхідна сума активів, яка забезпечує достатні розміри страхових запасів за окремими видами;

3. максимально необхідна сума активів.

· непрямий метод розрахунку базується на використанні показника «капіталомісткість продукції» (капітал/одиниця продукції) = 

Загальна сума капіталу (середня в періоді)

Обсяг реалізації виробленої продукції

Метод може бути використано тільки на попередніх етапах і дає приблизну оцінку, тому що діють таки фактори:

· розмір підприємства;

· стадія життєвого циклу підприємства;

· знос обладнання;

· прогресивність технологій:

· рівень використовуємих потужностей.

Загальна потреба в капіталі = капіталоємкість
[image: image109.wmf]*

річний обсяг виробництва продукції + передстартові витрати.

3. Забезпечення оптимальності структури капіталу з позицій його ефективного використання.

4. Забезпечення мінімізації витрат по формуванню капіталу з різних джерел.

5. Забезпечення високоефективного використання капіталу в процесі господарчої діяльності.

ВАРТІСТЬ КАПІТАЛУ.

Передумовою ефективного управління капіталу підприємства є визначення вартості капіталу.

Вартість капіталу – це ціна , яку підприємство сплачує за залучення капіталу з різних джерел.

Концепція вартості капіталу э однією з базових у фінансовому менеджменті, вона базується на таких постулатах:

1. капітал – один з важливих факторів виробництва;

2. капітал має певну вартість;

3. вартість капіталу формує операційні та інвестиційні витрати.

Концепція дозволяє не тільки визначити вартість капіталу, але й визначити напрямки господарчої діяльності у цілому.

Розглянемо сфери використання такого показника, як «вартість капіталу».

Напрямки використання показника «вартість капіталу».

1). Це міра прибутковості операційної діяльності. Відомо, що вартість капіталу характеризує частку прибутку, яка повинна бути сплачена за залучення та використання нового капіталу, що забезпечує виробництво та реалізацію продукції. Цей показник віддзеркалює мінімальну норму формування операційного прибутку.

2). Це критерій здійснення реального інвестування. Рівень вартості капіталу підприємства виступає як дисконтна ставка за якою сумою чистого грошового потоку приводиться до теперішньої вартості в процесі оцінювання ефективності окремих реальних проектів.

Крім цього, показник є базою порівняння з внутрішньою ставкою доходності певного інвестиційного проекту. Якщо така ставка нижче ніж показник вартості капіталу – інвестиційний проект повинен бути відхилений. 

3). Це базовий показник формування ефективності фінансового інвестування. Враховуючи те, що критерій ефективності фінансового інвестування диктується підприємством, при оцінюванні прибутковості окремих фінансових інструментів базою порівняння є показник вартості капіталу. Це дозволяє:

· оцінити ринкову вартість або дохідність окремих фінансових інструментів;

· сформувати ефективні напрямки та види інвестування при формуванні інвестиційного портфелю;

· оцінити прибутковість сформованого інвестиційного портфелю у цілому.

4). Це критерій прийняття управлінських рішень щодо використання оренди (лізингу) придбання виробничих основних засобів.

Якщо вартість обслуговування фінансового лізингу перевищує вартість капіталу, цей напрямок формування виробничих основних засобів підприємства неефективний та навпаки.

5). Використовується в процесі управління структурою капіталу на основі механізму фінансового левериджу. Використання фінансового левериджу дозволяє мінімізувати вартість залученого капіталу в процесі оцінки вартості капіталу, якій складається з різних джерел і формування відповідної структури джерел його використання підприємством. 

6). Рівень вартості капіталу підприємства є вимірювачем рівня ринкової вартості підприємства.

7). Це критерій оцінювання та формування відповідного типу політики фінансування підприємством його активів.

Підприємство формує: агресивний, (компромісний) помірний, консервативний тип політики фінансування активів виходячи з реальної вартості капіталу.

Розглянемо яким чином оцінюється вартість капіталу. Безумовно, оцінка вартості капіталу в процесі фінансової діяльності дуже важлива і тому слід розраховувати цій показник на всіх етапах розвитку підприємства.

Принципи оцінки вартості капіталу:

1).Принцип попередньої по елементної оцінки вартості капіталу.
Цей принцип передбачає відокремлення різних видів капіталу (власного, залученого, запозиченого) та по джерелам формування. Кожний елемент є об’єктом оціночних розрахунків.

2). Принцип узагальнюючої оцінки вартості капіталу.

Розраховується показник «середньозважена вартість капіталу»:
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 - вартість окремих елементів капіталу (%);
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 - питома вага окремих елементів капіталу до його суми (десят. дріб).

3). Принцип співвідношення оцінки вартості власного та запозиченого капіталу.

Перш за все ,слід зазначити що сума власного та залученого капіталу, які відображаються в пасиві балансу мають різне кількісне значення.

Запозичений капітал оцінюється в ринкових цінах або близьким до них, то власний капітал має значно низькі ціни ніж ринкові.

З метою забезпечення співвідношення між видами капітал розраховують:

1. 
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NA – чисті активи (грн.);

A – зал. вартість активів підприємства (грн.);

LTD – запозичений капітал (грн.);

1. на другому етапі визначають склад чистих активів підприємства.
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 - сума матеріальних оборотних активів підприємства, за рахунок власного капіталу (грн.);

NA – вартість чистих активів підприємства (грн.);
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 - вартість позаоборотних операційних активів підприємства (грн.).

2. На третьому етапі переоцінюється балансова вартість окремих елементів позаоборотних операційних активів і власних матеріальних оборотних активів з метою їх оцінювання за ринковою вартістю.

Ця переоцінена сума характеризує поточну ринкову оцінку суми власного капіталу, яка використовується для розрахунку середньозваженої вартості капіталу.

4).Принцип динамічної оцінки вартості капіталу.

Цей принцип передбачає врахування факторів, які впливають на показник середньозважена вартість капіталу. Якщо використовуються – вартість капіталу, якій планується залучити, слід врахувати прогнози змін на фінансовому ринку, динаміку рівня власної кредитоспроможності, ризик та інше.

5). Принцип взаємозв’язку оцінки поточної і майбутньої середньозваженої вартості капіталу підприємства.

Додаткове залучення капіталу обмежено незалежно від джерел залучення (прибуток, додатковий кредит…).

6). Принцип межі ефективного використання додатково залученого капіталу.

Розраховується показник «гранична ефективність». Головна роль належить показнику «середньозважена вартість капіталу», який формується під впливом різних факторів:

· середня ставка % на фінансовому ринку;

· доступність різних джерел фінансування;

· галузеві особливості операційної діяльності;

· співвідношення операційної та інвестиційної діяльності;

· життєвий цикл підприємства;

· рівень ризиків.

Врахування цих факторів має місце в процесі цілеспрямованого управління вартістю власного та залученого капіталу.

2.Власний капітал і його формування.

Фінансова основа підприємства – сформований ним власний капітал, який може бути представленим декількома формами:

1. Статутний фонд характеризує суму власного капіталу підприємства, яка інвестована в його активи для здійснення господарчої діяльності. Розмір визначається статутом підприємства. Для деяких сфер діяльності (АТ, ТОВ) мінімальний розмір статутного фонду регулює держава.

2. Резервний фонд (резервний капітал) – це зарезервована частина власного капіталу підприємства, яка виконує страхову функцію його діяльності. Розмір визначається засновницькими документами. Його формування здійснюється за рахунок прибутку, причому мінімальний розмір відрахувань в резервні фонди регулює чинне законодавство.
3. Спеціальні(цільові)фінансові фонди – це цілеспрямовано сформовані фонди власних фінансових коштів з метою їх подальшого цільового витрачення
· Амортизаційний фонд;

· Фонд охорони праці;

· Фонд спеціальних програм;

· Фонд розвитку виробництва.

Формування фондів регулюється уставом та іншими засновницькими документами, чинним законодавством.

4. Нерозподілений прибуток характеризує частку прибутку підприємства, яка отримана, але не використана на споживання власниками і персоналом. Застосовується на реінвестування розвитку виробництва. Економічний зміст – одна із форм резерву, що забезпечує майбутній виробничий розвиток.

5. Інші форми власного капіталу – розрахунки за майно (якщо застосовується оренда, розрахунки з учасниками (виплата % або дивідендів) та інші, що відображені в І розділу пасиву балансу. 
Управління власним капіталом пов’язано не тільки з забезпеченням ефективного використання накопиченого власного капіталу, а також з формуванням власних фінансових ресурсів, спрямованих на майбутній розвиток підприємства.

В процесі управління формуванням фінансових ресурсів вони класифікуються за джерелами формування.

Джерела формування власних фінансових ресурсів підприємства:

І. Внутрішні джерела:

· прибуток, що залишається в розпорядженні підприємства;

· амортизаційні відрахування;

· інші внутрішні джерела.

ІІ. Зовнішні джерела:

· залучення додаткового пайового або акціонерного капіталу (додаткові внески в статутний фонд або додаткова емісія акцій);

· отримання безвідплатної фінансової допомоги (таку допомогу отримають лише деякі підприємства, як правило, державні підприємства різного рівня);

· інші зовнішні джерела (безкоштовно отримані матеріальні та нематеріальні активи, які включені до складу його балансу).

Основа управління власного капіталу підприємства – управління формуванням його власних фінансових ресурсів. З метою забезпечення ефективності такого управління розробляється спеціальна фінансова політика, яка спрямована на залучення власних фінансових ресурсів з різних джерел відповідно потреб підприємства у майбутньому.

Фінансова політика є часткою загальної фінансової стратегії підприємства, спрямованої на забезпеченні необхідного рівня самофінансування його виробничого розвитку.

Етапи розробки фінансової політики:

1). Аналіз формування власних фінансових ресурсів підприємства у попередньому періоді.

Мета такого аналізу – визначити потенціал формування власних фінансових ресурсів та їх відповідність темпам розвитку підприємства.

В рамках даного етапу слід відмітить наступне:

· вивчається загальний обсяг формування власних фінансових ресурсів;

· відповідність темпів приросту власного капіталу темпам приросту активів і обсягу продукції, що реалізується;

· аналізується динаміка питомої ваги власних ресурсів в загальному обсягу формування фінансових ресурсів у попередньому періоді;

· розглядаються джерела формування власних фінансових ресурсів та співвідношення між зовнішніми та внутрішніми джерелами, а також вартість залучення;

· проводиться оцінка достатності власних фінансових ресурсів.

2). Визначення загальної потреби власних фінансових ресурсів.

Застосовується формула:
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ЗПЕ – загальна потреба власних фінансових ресурсів;

ПЕ – потреба в капіталі на кінець періоду;

ПВЕ – питома вага власного капіталу в загальній сумі;

Еп – сума власного капіталу на початок періоду;

Рс – сума прибутку, спрямованого на споживання.

3). Оцінка вартості залучення власного капіталу з різних джерел.

· розглядаються основні елементи власного капіталу;

· оцінюються основні елементи власного капіталу;

· розробляються відповідні управлінські рішення.

4). Забезпечення максимального обсягу залучення фінансових ресурсів за рахунок внутрішніх джерел.

Звертатися до зовнішніх джерел формування власних фінансових ресурсів слід тоді, коли реалізовані всі можливості внутрішніх джерел, де значну роль відіграє сума чистого прибутку та амортизаційних відрахувань. Тому, потрібно розглянути усі можливості їх збільшення (застосування методу прискореної амортизації, наприклад).
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5). Забезпечення необхідного обсягу залучення власних фінансових ресурсів із зовнішніх джерел.

Обсяг залучення власних фінансових ресурсів із зовнішніх джерел повинен забезпечити ту частку, яку неможливо сформувати з внутрішніх джерел.
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ПЕзовн. – потреба в залученні власних фінансових ресурсів за рахунок зовнішніх джерел;
ЗПЕ – загальна потреба у власних фінансових ресурсах;

Евнутр. – сума власного капіталу, залучена з внутрішніх джерел.

Звичайно, потреба у власних фінансових ресурсах за рахунок зовнішніх джерел задовольняється за рахунок додаткового пайового капіталу або додаткової емісії акцій.

6). Оптимізація співвідношення внутрішніх і зовнішніх джерел формування власних фінансових ресурсів.

Оптимізація базується на таких критеріях:

· забезпечення мінімально сукупної вартості залучення власного капіталу;

· вартість залученого капіталу із зовнішніх джерел повинна дорівнювати запланованій;

· забезпечення управління засновниками;

Застосовують розрахунок коефіцієнта самофінансування:
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Кеф. – коефіцієнт самофінансування;

Епл. – власні фінансові ресурси (планові);

∆Апл – приріст активів (плановий).

Таким чином, фінансовий менеджмент власних фінансових ресурсів потребує об’єктивного оцінювання окремих елементів власного капіталу, забезпечення максимального прибутку з урахуванням фінансового ризику, ефективну дивідендну та емісійну політику.

Розглянемо, як визначається вартість окремих елементів власного капіталу.

Оцінка вартості власного капіталу має велике значення, тому що ефективне використання власного капіталу сприяє фінансової стійкості та платоспроможності підприємства. Оцінка вартості власного капіталу має ряд особливостей.

Особливості оцінки вартості власного капіталу:

1) Необхідність корегування балансової суми власного капіталу.

Мова йде про застосування поточної ринкової вартості власного капіталу, яка може змінюватися і такі зміни слід враховувати при оцінюванні.

2) Оцінка вартості залученого капіталу має умовний характер.

Якщо мова йде про залучений капітал, то мають місце фіксовані зобов’язання (наприклад, обумовлена сплата проценту, а залучення основної суми власного капіталу таких зобов’язань немає (за винятком емісії привілейованих акцій). Зобов’язання підприємства за сплатою проценту на пайовий капітал, дивідендів є розрахунковими плановими величинами, які можуть бути скориговані за результатами майбутньої діяльності.

3) Сума виплат власникам капіталу входить у склад оподатковуваного прибутку, що збільшує вартість власного капіталу у порівнянні з залученням.

Виплати власникам капіталу у вигляді проценту або дивідендів здійснюється за рахунок чистого прибутку, а виплати проценту за залучений капітал здійснюється за рахунок собівартості, яка не входить у склад оподатковуваної бази.

4). Залучення власного капіталу пов’язано з більш високим рівнем ризику інвесторів, що збільшує його вартість на розмір премії за ризик. 

Це пов’язано з тим, що претензії власників основної частини цього капіталу (за винятком власників привілейованих акцій) задовольняються при банкрутстві в останню чергу.

5). Залучення власного капіталу не пов’язано, як правило зі зворотнім грошовим потоком, що визначає вигідність використання цього джерела не дивлячись на його високу вартість.

Якщо по залученому капіталу грошовий потік, а також його обслуговування, містить повернення суми основного боргу у встановлені строки, то по залученому власному капіталу повернений грошовий потік містить тільки виплати проценту або дивідендів (за винятком окремих ситуацій, коли підприємство викупає власні акції та паї).

Це означає, що більш безпечно використовувати власний капітал з позицій забезпечення платоспроможності та фінансовій стійкості підприємства. Іншими словами, є стимул погоджуватись на більш високу вартість залучення власного капіталу .

Розглянувши особливості оцінки вартості власного капіталу, розглянемо саму сутність цієї оцінки, а також управління вартістю власного капіталу.

Базові елементи вартості власного капіталу:

1. Вартість функціонуємого власного капіталу, яка враховує:

1).Середню суму викоритсовуємого власного капіталу в звітному періоді за балансовою вартістю.

Цей показник є базовим щодо коректування суми власного капіталу з урахуванням поточної ринкової вартості. Цей показник розраховується за методом середньої хронологічної за ряд звітних періодів.

2). Середню суму використовуємого власного капіталу за поточної ринковою вартістю.

3). Суму виплат власникам капіталу (проценти, дивіденди) за рахунок чистого прибутку.

Така сума й є ціною, яку підприємство сплачує за використаний капітал власників. У більшості випадків цю ціну визначають самі власники, встановлюючи розмір проценту або дивідендів на вкладений капітал в процесі розподілу чистого прибутку.

Доречно звернути увагу на такі розрахункові формули:
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WAAEзв – вартість власного капіталу у звітному періоді (%);

NPE – сума чистого прибутку, яка сплачується власником підприємства за звітний період (грн.);

Е - середня сума власного капіталу у звітному періоді (грн.).

Процес управління вартістю цього елементу власного капіталу визначається насамперед сферою його використання – операційною діяльністю підприємства.

Відповідно, вартість власного капіталу у плановому періоді може бути розглянута:
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WAAEпл. – вартість власного капіталу у плановому періоді (%);

WAAEзв - вартість власного капіталу у звітному періоді (%);

Впл – заплановані темпи зростання виплат прибутку власником на одиницю вкладеного капіталу (дес.  дріб).

2). Вартість нерозподіленого прибутку останнього звітного періоду.

Вартість нерозподіленого прибутку останнього звітного періоду оцінюється з урахуванням прогнозів. Нерозподілений прибуток – це така його частка, яка буде використана в майбутньому періоді, отже, ціна нерозподіленого прибутку дорівнює запланованим виплат власникам.

Такій підхід базується на тому, що як би ця частка була сплачена власникам, то вони інвестували б її у власне підприємство (а не в інші активи), її ціна дорівнює запланованої до розподілу суми чистого прибутку майбутнього періоду на цей інвестований капітал.

Фінансовий менеджмент нерозподіленого прибутку підкорюється цілям інвестиційної політики, а це означає, що норма інвестиційного прибутку повинна рівнятись рівню вартості нерозподіленого прибутку.

3). Вартість додатково залученого акціонерного (пайового) капіталу. 

Вартість додатково залученого акціонерного (пайового) капіталу розраховується диференційовано:

· за рахунок емісії привілейованих акцій. 

Слід зазначити, що розрахунки спрощуються, тому що розмір дивідендів фіксований, виплати здійснюються за рахунок чистого прибутку (не мають «податкового щита»). Крім того, мають місце емісійні витрати по випуску акцій, що є значною величиною.

З урахуванням вищеозначеного:


[image: image123.wmf])

1

(

100

.

.

А

Априв

прив

Aприв

В

Е

Д

WAAE

-

*

*

=


WААЕАприв. – вартість власного капіталу за рахунок емісії привілейованих акцій (%);

Дприв. – сума дивідендів відповідно контрактних зобов’язань (грн.);

ЕАприв. – сума власного капіталу, залученого за рахунок емісії привілейованих акцій (грн.);

ВА – витрати по емісії акцій (десят.  дріб по відношенню до суми емісії).

· За рахунок емісії(звичайних ) простих акцій.

Слід розраховувати такі показники:

· сума додаткової емісії;

· сума дивідендів на 1 акцію (або сума прибутку, яка сплачується власником на 1 капіталу);

· запланований темп росту виплат у формі дивідендів;

· заплановані витрати по емісії акцій.

Слід зазначити, що витрати не зменшують оподатковану базу, тобто вартість; премія за ризик – максимально висока, тому що при банкрутстві цей капітал незахищений. Застосовується формула:
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WААЕАпр  - вартість Е, залученого за рахунок емісії простих акцій (%);

QA – кількість додаткових акцій (одиниць);

Дпр – сума дивідендів на 1 просту акцію у звітному періоді (%);

ТВА – запланований темп виплат дивідендів (дес.  дріб);

ЕАпр. – сума Е залученого за рахунок емісії простих акцій (грн..);

ВА – витрати по емісії акцій (десят. дріб відносно суми емісії акцій).

Фінансовий менеджмент власного капіталу за рахунок зовнішніх джерел характеризується дуже високим рівнем складності та потребує висококваліфікованого підходу.

Таке управління здійснюється шляхом розробки та впровадження емісійної політики.

Урахування оцінки вартості окремих елементів власного капіталу і їх питомої ваги дозволяє розрахувати середньозважену вартість власного капіталу підприємства.

3.ЗАЛУЧЕНИЙ КАПІТАЛ ТА ЙОГО ФОРМУВАННЯ

Залучений капітал підприємства – це залучені власні фінансові ресурси підприємства із зовнішніх джерел.

· кошти, які надають державні органи або комерційні структури на безповоротної основі;

· кошти, отримані шліхом емісії цінних паперів (акцій, інвестиційних сертифікатів та інше).

Розглядаючи сутність формування залученого капіталу, розглянемо емісійну політику формування власних фінансових ресурсів за рахунок емісії акцій (розглянемо лише емісію акції; не звертаємо увагу на організаційні питання щодо друкування бланків, публікації емісійного проспекту та інше).

Етапи формування залученого капіталу шляхом проведення емісійної політики підприємства:

1). Дослідження можливостей ефективного розміщення акцій.

Рішення щодо акцій (первинної або додаткової ) приймається лише на основі попереднього аналізу кон’юнктури фондового ринку і оцінки привабливості власних акцій.

Ґрунтовно аналізується фондовий ринок:

· попит та пропозиції акцій;

· динаміка рівня цін, їх котирування;

· обсяг продажу нових акцій та інше.

Слід визначити рівень чутливості реагування фондового ринку на появу нової емісії та потенціал поглинання акцій.

Оцінка інвестиційної привабливості власних акцій повинна враховувати:

· перспективи розвитку галузі (у порівнянні );

· конкурентоспроможність продукції;

· рівень фінансового стану підприємства.

Визначається інвестиційна привабливість власних акцій у порівнянні з акціями інших підприємств.

2). Визначення цілей емісії.

У зв’язку з тим, що вартість залученого капіталу дуже значна, слід врахувати можливості майбутнього розвитку підприємства – можливості збільшення його ринкової вартості у майбутньому.

Якщо підприємство вирішує здійснити емісію, слід чітко визначити цілі, якими воно керується:

1). Реальне інвестування (пов’язане, наприклад зі створенням дочірніх підприємств, філіалів, нових підприємств з більш значним обсягом виробництва).

2). Необхідність значного поліпшення структури використовує мого капіталу (наприклад, збільшення ефекту фінансового левериджу, забезпечення більш високої кредитоспроможності та зниження за рахунок цього вартості запозичених коштів).

3) Передбачене поглинання інших підприємств з метою отримання ефекту синергізму (збільшення частки статутного фонду, придбання контрольного пакету акцій та інші переваги);

4). Інші цілі.

Визначення емісії – розрахування обсягу емісії повинно враховувати наявні потреби підприємства щодо залучення капіталу за рахунок зовнішніх джерел.

3). Визначення номіналу, видів і кількості емітуємих акцій.
Номінал акції визначається з урахуванням категорії потенційних покупців (високий номінал розраховано на інституційних інвесторів, нижчий – на населення).
Вид акцій визначається доцільністю емісії привілейованих акцій, якщо це доцільно – визначається співвідношенням між простими і привілейованими акціями. Кількість акцій визначається обсягом емісії та номіналом акції (в процесі 1 емісії може бути встановлене лише один варіант номіналу акцій).

4) Оцінка вартості залученого капіталу. 
Застосовуються 2 параметри:

1. припустимий рівень дивідендів, який визначається дивідендною політикою;

2. витрати по випуску акцій і розміщенню емісії.

Розрахована вартість залученого капіталу зіставляється з фактичною середньозваженою вартістю капіталу і середнім рівнем ставки проценту на ринку капіталу, а потім приймається кінцеве рішення.

5). Визначення ефективних форм андеррайтингу.

Один з варіантів швидкого розміщення акцій є виявлення андеррайтерів та погодження з ними ціни акцій, розміру комісійного нагородження, забезпечення продажу акцій відповідно потреб у фінансових коштах та інше.

Таким чином, за рахунок залученого капіталу зростає власний капітал підприємства, а підприємство отримує можливість залучати запозичений капітал, і таким чином збільшити рентабельність власного капіталу.

4.ЗАПОЗИЧЕНИЙ КАПІТАЛ І ЙОГО ФОРМУВАННЯ

Ефективна фінансова діяльність підприємства неможлива без постійного залучення запозичених коштів. Це дозволяє значно розширити обсяги господарчої діяльності, забезпечити більш ефективне використання власного капіталу, прискорить формування цільових фондів і в результаті – забезпечити зростання ринкової вартості підприємства.

Безумовно, основа будь-якого бізнесу – власний капітал, але в деяких галузях обсяг запозиченого капіталу значно більший ніж власний.

У зв’язку з цим управління запозиченим капіталом дуже важливе – це одна з найважливіших функцій фінансового менеджменту.

Запозичений капітал характеризує обсяг його фінансових зобов’язань, які класифікуються або диференціюються таким чином:

Форми фінансових зобов’язань підприємства:

1).Довгострокові фінансові зобов’язання.

До них відносять всі форми функціонуючого на підприємстві капіталу зі строком використання більш 1 року:

А) довгострокові кредити банків;

Б) довгострокові запозичені кошти;

2).Короткострокові фінансові зобов’язання.

До них відносять всі форми залученого капіталу зі строком використання до 1 року:

А). короткострокові кредити банків;

Б). короткострокові запозичені кошти (передбачені до погашення в наступному періоді або не погашені у встановлений термін);

В). кредиторська заборгованість (по товарам, послугам, векселям, авансам, розрахункам з бюджетом і іншими кредиторами) інші короткострокові фінансові зобов’язання.

В процесі розвитку підприємства погашаються його фінансові зобов’язання та виникає потреба в залучені запозичених коштів.

Управління запозиченими коштами організується згідно класифікації за ознаками і є цілеспрямованим процесом їх формування з різних джерел, в різних формах відповідно потреб підприємства.

Щодо класифікації запозиченого капіталу за ознаками:

1). По періоду залучення:

· короткострокові;

· довгострокові.

2). По формі залучення:

· в грошовій формі;

· в формі обладнання (фінансовий лізинг);

· в товарній формі;

· в інших матеріальних або нематеріальних формах;

3). По формі забезпечення:

· незабезпечені;

· забезпечені гарантією;

· забезпечені заставою.

Розглянемо яким чином формується політика залучення запозичених коштів. Слід зазначити, що така політика є часткою загальної фінансової стратегії, яка розробляється з метою забезпечення ефективних форм і умов залучення капіталу з різних джерел відповідно потреб підприємства.

Етапи формування політики залучення запозичених коштів:

1. Аналіз залучення і використання запозиченого капіталу в попередньому періоді.

В ході аналізу визначається обсяг, склад, форми залучення запозичених коштів і оцінюється ефективність їх використання:

· розглядається обсяг запозиченого капіталу і власного капіталу та порівнюється темпи динаміки їх приросту;

· визначаються обсяги операційної, інвестиційної діяльності, загальної суми активів підприємства;

· визначаються форми залучення запозичених коштів і аналізується в динаміці питома вага кожного елементу;

· визначається співвідношення обсягів запозичених коштів за періодом залучення та проводиться групування;

· вивчається склад кредиторів і умови кредитування; вони теж аналізуються відповідно кон’юнктури фінансового і товарного ринків;

· вивчається ефективність використання запозичених коштів у цілому та їх окремих форм; використовуються показники оберненості, рентабельності.

Результатом є висновок про доцільність використання запозиченого капіталу ( в попередньому періоді).

2. Визначення цілей залучення запозиченого капіталу в наступному періоді.

Мова йде про те, що позичковий капітал залучається на підприємство лише на цільовій основі. Такими цілями можуть бути:

· поповнення оборотних активів (необхідного обсягу; змінної частки);

· формування частки інвестиційних ресурсів (на реконструкцію, нове будівництво, оновлення основних коштів);

· на вирішення соціально-побутових потреб працюючих (наприклад, на видання позик працівникам тощо);

· інші тимчасові нужди.

3. Визначення граничного обсягу залучення запозичених коштів.

Максимальний обсяг диктується такими умовами:

1). Граничним ефектом фінансового левериджу;

2). Забезпечення достатньої фінансової стійкості підприємства. 

Зі сказаного виходить, що підприємство встановлює ліміт використання запозиченого капіталу в своєї діяльності

4. Оцінка вартості залучення позичкового капіталу з різних джерел.

Така оцінка проводиться за окремими формами позичкового капіталу з зовнішніх та внутрішніх джерел.

Багато наявних альтернатив з застосуванням оцінки вартості допомагає розробити управлінські рішення, спрямовані на задоволення потреб підприємства.

5. Визначення співвідношення обсягу позичкового капіталу на коротко – та довгостроковій основі періодів

На довгостроковий період запозичені кошти залучаються, як правило, для розширення обсягу власних основних засобів, для формування інвестиційних ресурсів і можуть бути залучені (при консервативному підході) для забезпечення оборотного капіталу.

На короткостроковий період запозичені кошти залучаються для всіх інших цілей.

В процесі таких розрахунків, або іншими словами, з метою оптимізації співвідношення довго та короткострокових коштів визначається:

Повний строк використання позичених коштів – з моменту їх отримання до моменту повного погашення.

1). Строк корисного використання, коли вони використовуються в господарчої діяльності;

2). Пільговий (граційний) період, коли корисне використання скінчилося до початку погашення боргу (це резерв часу для акумуляції необхідних фінансових коштів).

3). Строк погашення, коли має місце виплатам основного боргу та проценту.

Середній строк використання позичених коштів:
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ССз – середній строк використання запозичених коштів;

СКз – строк корисного використання;

ПС – пільговий строк;

СП – строк погашення.

6. Визначення форм залучення позикового капіталу. 

На даному етапі форми розподіляються у розрізі фінансового кредиту, комерційного кредиту та інших.

Підприємство обирає форму залучення виходячи з цілей та специфіки діяльності.

7. Визначення складу основних кредиторів.

Звичайно до складу кредиторів входять:

· постачальник, з якими налагоджені комерційні зв’язки;

· банк, якій здійснює розрахунково-касове обслуговування.

8. Формування ефективних умов залучення кредиту.

На даному етапі важливими умовами є:

· строк кредиту (це дуже важливо, оптимальним є строк, на протязі якого повністю реалізується мета його залучення).

· ставка проценту;

· розмір ставки проценту;

· 
[image: image126.wmf]умови виплати суми проценту (3 варіанти: на момент отримання кредиту, частками, на момент погашення);

· умови виплати основної суми боргу (частками, по закінченню строку, з надаванням пільгового періоду);

· інші умови (страхування, розмір кредиту, сума залога).

9. Забезпечення ефективного використання кредитів.

Головний показник – оберненість та рентабельність позичкового капіталу. Може застосовуватися резервний спеціальний фонд; має місце фінансовий моніторинг; розробляється і контролюється платіжний календар.

5.  Фінансовий леверидж.

Рентабельність власних коштів характеризує рівень доходності власного капіталу підприємства і розраховується:
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ROE – рівень доходності власного капіталу підприємства (%);

NP – чистий прибуток (грн.);

Е – власні кошти підприємства (грн.).

У випадку використання підприємством фінансових (банківських) кредитів розраховується сила фінансового важеля (фінансовий леверидж).

Сила або ефект фінансового важеля – це приріст до рентабельності власних коштів, здобутий внаслідок використання кредитних ресурсів, незважаючи на їх платність.
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DOFL – сила дії (ефект) фінансового важеля (одиниць).

ROA – рівень економічної рентабельності активів підприємства (%);
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 – процентна ставка плати за кредит (%);

LTD – позикові кошти (грн.);

Е – власний капітал (грн.);

Кр – ставка податку на прибуток (часток одиниці).

Кр=К÷100%

К – ставка податку на прибуток (%).

Слід розраховувати рівень економічної рентабельності активів підприємства (ROA):

ROA=ЕВІТ÷ТА∙100%

ЕВІТ – балансовий прибуток (грн.);

ТА – загальна величина вартості активів підприємства (грн.).

Якщо з метою фінансування комерційної діяльності підприємства на протязі року неодноразово використовуються банківські кредити, розраховується величина середньої ставки проценту ( 
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ІЕ – фактичні фінансові витрати (сума проценту) по усім кредитам за рік (грн.);

LTD - загальна величина залучених кредитних ресурсів (грн.).
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 - податковий коректор.

Податковий коректор фінансового левериджу практично не залежить від діяльності підприємства, тому, що ставка податку на прибуток встановлюється державою і підприємство не в змозі впливати на неї.

Але податковий коректор може використовуватися у випадках, коли:

· за різними видами діяльності встановлюються диференційовані ставки оподаткування;
· використовуються пільги, які пов’язані, наприклад, з пільгами по окремим видам діяльності, або з діяльністю у вільній економічній зоні, або підприємство здійснює діяльність в інших державах, де встановлене рівень оподаткування нижче.
В таких випадках зменшується ставка оподаткування та збільшується вплив податкового коректора на ефект фінансового левериджу.
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 - диференціал фінансового левериджу.

Диференціал фінансового левериджу є головною умовою, яка формує позитивний ефект фінансового леверидж у, що має місце лише тоді, коли рівень валового прибутку генерує мий активами підприємства перевищує середній розмір проценту за кредит.

Цей процент складається з:

· ставки проценту;

· витрат по залученню кредиту;

· страхування;

· обслуговування кредиту.

Чім більше позитивне значення диференціалу фінансового левериджу, тим вище його ефект.

Якщо має місце негативне значення диференціалу фінансового леверидж у, це призводе до зниження коефіцієнту рентабельності власного капіталу, іншими словами – використання підприємством запозиченого капіталу дає негативний ефект.

Коли це має місце, наприклад:

· -у разі змін кон’юнктури фінансового ринку (зменшення обсягу капіталу веде к збільшенню вартості позикових коштів і вартість позикових коштів більше рівня валового прибутку;

· у разі зниження фінансовій стійкості підприємства, збільшення позичених коштів призводе до збільшення рівня ризику банкрутства;

· у разі погіршення кон’юнктури товарного ринку зменшується обсяг реалізації продукції і обсяг валового прибутку.

В таких умовах, негативна величина диференціала фінансового левериджу може формуватися і за незмінними ставками проценту за рахунок зниження коефіцієнту валової рентабельності активів.
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 - коефіцієнт фінансового левериджу.

Коефіцієнт фінансового левериджу є тим важелем, який змінює позитивний або негативний ефект за рахунок диференціалу.

Якщо диференціал – позитивна величина, то приріст коефіцієнта фінансового левериджу збільшує ефект фінансового левериджу;

Якщо, диференціал - негативна величина, то приріст коефіцієнта фінансового левериджу зменшує ефект фінансового левериджу.

Коефіцієнт фінансового левериджу збільшує приріст його ефекту (або позитивного, або негативного).

За незмінним диференціалом, коефіцієнт фінансового левериджу є головним генератором збільшення суми і рівня прибутку на власний капітал або фінансового ризику втрати цього прибутку.

Таким чином, знання механізму фінансового левериджу дозволяє цілеспрямовано управляти вартістю та структурою капіталу підприємства.

На наступному етапі визначається рівень рентабельності власних коштів підприємства (ROE):

ROE=(1-Kp) ROA ± DOFL

ROE – рівень рентабельності власних коштів підприємства.

6.  СТРУКТУРА КАПІТАЛУ.

Структурі капіталу приділяється велика увага з боку фінансового менеджменту. Однією із задач фінансового менеджменту є оптимізація структури капіталу.

Оптимальна структура капіталу – це таке співвідношення власних і запозичених коштів, що забезпечує (ефективну пропорціональність між коефіцієнтом фінансової рентабельності і коефіцієнтом фінансової стійкості підприємства) максимізацію ринкової вартості.

Етапи оптимізації структури капіталу:

1. Аналіз капіталу підприємства.

Визначаються динаміка і склад капіталу в попередньому періоді та їх вплив на фінансову стійкість і ефективність використання капіталу.

На цьому етапі розраховуються такі показники:

· коефіцієнт фінансового левериджу;

· коефіцієнт автономії;

· коефіцієнт довгострокової фінансової незалежності;

· коефіцієнт співвідношення довго- і короткострокової заборгованості;

· період обігу капіталу;

· коефіцієнт рентабельності ;

· капіталовіддача;

· капіталомісткість.

2. Оцінка факторів формування капіталу.

До факторів формування капіталу відносять наступні:

· галузеві особливості;

· стадії життєвого циклу;

· кон’юнктура фінансового і товарного ринку;

· рентабельність операційної діяльності;

· рівень оподаткування та інше.

3. Планування структури капіталу.

За критерієм максимізації рівня фінансової рентабельності (фінансовий леверидж); мінімізація вартості капіталу (розрахунок середньозваженої вартості капіталу); мінімізація фінансових ризиків (відбір джерел фінансування активів).

4. Формування показника цільової структури капіталу.

На базі попередніх етапів, розрахунків визначається межа максимально рентабельної і мінімально ризикової структури капіталу, що дозволяє визначити конкретні його значення на плановий період.

Структуру капіталу можна виразити за допомогою:

· коефіцієнта відношення власного капіталу до загального капіталу;

· коефіцієнту відношення власного капіталу до загального капіталу.

Підприємство має підтримувати певний баланс між заборгованістю та власним капіталом.

7.  Легальні способи зменшення підприємствами податкових платежів

Проблема мінімізації податкових платежів значною мірою вирішується за допомогою формування ефективної податкової політики підприємства.

Податкова політика підприємства являє собою вибір найбільш ефективного варіанта сплати податкових платежів при альтернативних напрямках його господарської діяльності. В окремих випадках розроблена податкова політика сама може бути критерієм коректування напрямків господарської діяльності підприємства.

Формування ефективної податкової політики підприємства базується на наступних основних принципах:

1. Строге дотримання діючого податкового законодавства. Реалізація цього принципу обумовлює виключення можливостей відхилення від податків, що повинні бути сплачені відповідно до реальних результатів господарської діяльності. Жодна з форм ухиляння від сплати податків (приховання реального прибутку, підтасування бухгалтерської звітності, затримка платежів і т.п.) не можуть бути використані підприємством, що піклується про свою високу репутацію.

2. Пошук і використання найбільш ефективних господарських рішень, що забезпечують мінімізацію бази оподатковування. У процесі реалізації загальної стратегії свого економічного розвитку підприємство у своїх тактичних господарських рішеннях повинне широко використовувати можливості мінімізації податкової бази відповідно до діючої податкової системи, у першу чергу, установлену систему  прямих і непрямих податкових пільг і преференцій (виняткових пільг по визначених видах господарських операцій).

3. Цілеспрямований вплив на різні елементи бази оподатковування в залежності від груп податків по джерелах їхньої сплати. Це визначає необхідність диференційованого підходу до керування сплатою податків за рахунок ціни продукції, собівартості і прибутку підприємства.

4. Оперативний облік змін у діючій податковій системі. Розроблена підприємством податкова політика не є незмінною і повинна оперативно коректуватися з урахуванням усіх змін у діючій системі оподатковування (появою нових видів податків, зборів, мита; зміною ставок оподатковування; наданням підприємствам нових податкових пільг і скасуванням діючих і т.п.). У цьому випадку повинна коректуватися не тільки податкова політика, але і види господарських операцій, а в окремих випадках і напрямку господарської діяльності підприємства.

5. Планове визначення сум майбутніх податкових платежів. В основу такого планування повинна бути покладена сума прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства, а обсяг, що також передбачається, його господарської діяльності.

Розробка ефективної податкової політики підприємства вимагає високої кваліфікації виконавців і комплексної участі різних служб підприємства - планової, фінансової, юридичної, бухгалтерії і т.п.

По джерелах сплати податки, збори й інші обов'язкові платежі підприємства підрозділяються на три основні групи:

1) податкові платежі, що включаються в ціну продукції (основне місце серед них займають податок на додану вартість, акцизний збір і мита);

2) податкові платежі, що відносять на собівартість продукції (основне місце серед них займають збори у фонд соціального страхування, у тому числі страхування на випадок безробіття, пенсійний фонд, фонд для здійснення заходів для ліквідації наслідків Чорнобильської катастрофи);

3) податкові платежі, що сплачуються за рахунок прибутку (основне місце серед них займає податок на прибуток).

Усі перераховані вище податкові платежі, на якій би стадії господарської діяльності підприємства вони не здійснювалися, у кінцевому рахунку зменшують розмір чистого прибутку підприємства і можливості формування за рахунок цього джерела власних фінансових ресурсів, що направляються на виробничий розвиток. Тому кожним підприємством повинні активно використовуватися законні можливості мінімізації податкових платежів для того, щоб забезпечити підвищення темпів свого економічного розвитку.

Ефективна податкова політика підприємства повинна здійснюватися по наступних етапах:

1. Визначення напрямків господарської діяльності підприємства, що дозволяють мінімізувати податкові платежі за рахунок різних ставок і об'єктів оподатковування. 

Так, наприклад, валовий доход від страхової діяльності обкладається податком за ставкою 3% і не підлягають оподаткуванню на прибуток. А суми доходів нерезидентів, отримані у виді страхових внесків (платежів, премій) обкладаються податком за ставкою 10% у джерела їхньої виплати за рахунок таких виплат. 

2. Виявлення можливостей зменшення бази оподатковування підприємства за рахунок прямих податкових пільг. 

Податкові пільги надаються звичайно в наступних основних формах: а) зменшення розміру ставок оподатковування (пряме або у відсотках до середньої ставки); б) надання податкового кредиту; в) повне звільнення від сплати окремих податків.

При використанні підприємством прямих податкових пільг варто врахувати, що усі вони носять цільовий характер. Відповідно до мети їхнього надання і використання при формуванні податкової політики всі податкові пільги рекомендується підрозділяти на три групи:

1) податкові пільги, надані окремим категоріям підприємств. До їхнього складу відносяться пільги, надані підприємствам громадських організацій інвалідів. Так, цілком звільняється від оподатковування прибуток підприємств, що засновані Всеукраїнською громадською організацією інвалідів.

2) податкові пільги, надані по окремих видах господарських операцій. До їхнього складу, наприклад, відносяться пільги, зв'язані з реалізацією інноваційного продукту. У цьому випадку прибуток, отриманий від реалізації інноваційного продукту обкладається податком за ставкою 50% від базової ставки (30%);

3) податкові пільги, надані при реалізації окремих видів продукції. До їхнього складу відносяться пільги по сплаті податку на додану вартість, акцизного збору (він установлений лише по окремих групах товарів), мита і т.п.

Відповідно до такого угруповання прямих податкових пільг підприємства можуть на альтернативній основі формувати свою податкову політику, відповідним чином диверсифікуя організаційні форми своїх філій (дочірніх підприємств), види господарських і фінансових операцій, асортимент виробленої і реалізованої продукції.

3. Облік непрямих податкових пільг у формуванні податкової політики підприємства.

Склад непрямих податкових пільг визначається всіма можливостями зменшення бази оподатковування в розрізі окремих груп податків. По групі податків, що відносяться на собівартість продукції, такі можливості досягаються насамперед за рахунок зменшення фонду споживання (фонду оплати праці). По групі податків, що включаються в ціну товару, основні резерви укладені у вмілому маневруванні цінами реалізації й асортиментом реалізованої продукції. По групі податків, що сплачуються за рахунок прибутку, основні можливості укладені в найшвидшому списанні окремих поточних витрат на собівартість продукції, наприклад, шляхом прискореної амортизації активної частини основних фондів.

За рахунок умілого використання непрямих податкових пільг при формуванні податкової політики підприємство може значно зменшити базу оподатковування, а відповідно і суму податкових платежів

4. Облік регіональних особливостей формування податкової політики підприємства.
Формування ефективної податкової політики окремих підприємств безпосередньо зв'язано з регіональною диверсифікованістю їхньої діяльності, що дозволяє використовувати податкові переваги окремих територій.

При формуванні податкової політики підприємств виділяють, як правило, три групи регіональних утворень з різною системою оподатковування:

1) спеціальні (вільні) економічні зони своєї країни. У границях цих зон законодавчо встановлюється і діє спеціальний правовий режим господарської діяльності і спеціальний порядок установлення податкового режиму;

2) країни з більш пільговою податковою системою. Такі країни можуть бути об'єктом регіональної диверсифікованості діяльності підприємств у тому випадку, якщо з ними установлені великі господарські зв'язки і діє пільговий митний режим. Для наших підприємств об'єктом такої регіональної диверсифікованості є, як правило, країни СНД і інші прикордонні держави;

3) офшорні території. Термін “офшор” означає, що засновники створюють свої підприємства поза територією країни, у якій вони проживають (є резидентами). Як правило, для цього вибираються території з дуже низьким рівнем оподатковування (а іноді і безподаткові території). 

При здійсненні регіональної диверсифікованості діяльності вибір конкретної офшорної території залежить від конкретної мети господарської діяльності підприємства, податкового режиму, розвиненості комерційної і фінансової інфраструктури і ряду інших умов. Привабливість відкриття офшорних підприємств полягає не тільки в можливостях легального зменшення податкових платежів, але й в інших можливостях - забезпеченні візової підтримки держави - реєстрації, відкриття за рубежем валютного рахунка і т.п.

5. Планування суми податкових платежів у майбутньому періоді виходячи із суми чистого прибутку. 

При плануванні суми податкових платежів виходячи із суми чистого прибутку попередньо розраховуються наступні показники: а) валовий доход від реалізації продукції; б) фонд оплати праці.

Планові розрахунки загальної суми податкових платежів виробляються по таїмо основним видам податків і зборів:

а) податок на прибуток;

б) податок на додану вартість;

в) акцизний збір;

г) збір у державний фонд соціального страхування, у тому числі соціального страхування на випадок безробіття;

д) збір у Пенсійний фонд;

е) збір у фонд для здійснення заходів для ліквідації наслідків Чорнобильської катастрофи і соціального захисту населення.   

Планові розрахунки здійснюються в такій послідовності:

На першому етапі визначається сума податкових платежів від фонду оплати праці. З огляду на, що податкові платежі, перераховані в пунктах м, д, е, розраховуються по єдиній базі (фонд оплати праці), у процесі розрахунків ставки цих внесків сумуються з метою використання єдиної ставки відрахувань (у 1997р. вона складає 47,5%). Розрахунок цієї суми податкових платежів здійснюється по формулі:
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де Нф - планова сума податкових платежів, розрахована по сумі фонду оплати праці;

ФОТ - планована сума фонду оплати праці;

Сф - зведена ставка податкових платежів від фонду оплати праці.

На другому етапі визначається сума податкових платежів, що входять у ціну реалізованої продукції. При цьому за даними звітного періоду попередньо розраховуються і сумуються середні ставки податку на додану вартість і акцизний збір (по підприємствах з великим обсягом зовнішньоекономічної діяльності - ще і середній розмір мита). Розрахунок цієї суми податкових платежів здійснюється по формулі:
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де Нц - планова сума податкових платежів, що входять у ціну продукції;

ВД - планований, виходячи з цільової суми прибутку, розмір валового доходу від реалізації продукції;

Сц - зведена ставка податкових платежів, що входять у ціну продукції.

На третьому етапі визначається сум податку на прибуток. Розрахунок виробляється по формулі:


[image: image137.wmf]П

Ц

П

С

ЧП

Н

-

×

=

100

100


де Нп - планова сум податку на прибуток;

ЧПц - планована сума чистого прибутку;

Сп - ставка податку на прибуток.

На четвертому етапі визначається загальна сума планованих податкових платежів підприємства. Розрахунок здійснюється по формулі:

Але = Нф + Нц + Нп ,

де Але - загальна сума планованих податкових платежів підприємства виходячи із суми чистого прибутку.

Цей розрахунок можна скорегувати на питому вагу сум розглянутих податкових платежів у загальній сумі всіх податкових платежів підприємства в звітному періоді.
6. Оцінка ефективності розробленої податкової політики підприємства.
Розроблена підприємством податкова політика вимагає оцінки її ефективності. Така оцінка здійснюється за допомогою системи відповідних показників, основними з яких є:

а) коефіцієнт ефективності оподатковування. Він дозволяє одержати найбільш узагальнену характеристику ефективності обраної податкової політики, показуючи як співвідносяться між собою показники чистого прибутку і загальної суми податкових платежів. Розрахунок цього показника здійснюється по формулі:
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де Ен - коефіцієнт ефективності оподатковування;

НП - планована (або цільова) сума чистого прибутку;

Але - загальна сума планованих податкових платежів;

б) податкомісткість реалізації продукції. Цей показник дозволяє визначити суму податкових платежів, що приходяться на одиниця об'єму реалізованої продукції. Розрахунок цього показника здійснюється по формулі:
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де ПМр - планована податкомісткість реалізації продукції;

Але - загальна сума планованих податкових платежів;

ОР - планований обсяг реалізації продукції;

в) коефіцієнт пільгового оподатковування. Цей показник дозволяє визначити, наскільки ефективне підприємство використовує надані законодавством пільги по податкових платежах у цілому (або по окремих видах податків). При розрахунку цього показника використовується наступна формула:
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де Кпо - коефіцієнт пільгового оподатковування;

 ПП - загальна сума податкових пільг, використовувана підприємством;

ПП + Але - загальна сума планованих податкових платежів.

Ця система показників може бути доповнена системою приватних показників, що характеризують частку окремих груп податкових платежів у собівартості продукції, у ціні продукції, у балансовому прибутку.

За допомогою вищенаведених показників оцінюються альтернативні варіанти податкової політики підприємства, порівняння яких дозволяє обрати для реалізації найбільш ефективний її варіант.

Тема 6: Управління активами.

1. Економічна сутність активів підприємства та політика їх формування.

2. Поняття цілісного майнового комплексу та методи його оцінки.

3. Управління оборотними активами підприємства.

Управління запасами.

Управління дебіторською заборгованістю.

Управління грошовими активами.

Управління грошовими активами.

Управління фінансуванням оборотних активів.

1.Економічна сутність активів підприємства та політика їх формування.

Для здійснення господарської діяльності кожне підприємство повинне мати у своєму розпорядженні майно, що належить йому на правах власності. Майно у всіх його видах, що належить підприємству, називається його активами.

Активи – це економічні ресурсі підприємства у формі приналежних йому сукупних майнових цінностей, використовуваних у господарській діяльності з метою одержання доходу.

У залежності від характеру участі в господарському процесі позаоборотні і швидкості обороту виділяють позаоборотні й оборотні активи підприємства.

Позаоборотні активи (основний капітал) являють собою сукупність майнових цінностей підприємства, що багаторазово беруть участь у процесі господарської діяльності і переносять на продукцію свою вартість частинами. У практиці господарювання до позаоборотних активів відносять майнові цінності усіх видів з терміном використання більш одного року і вартістю понад 15 неоподатковуваний податком мінімумів доходів громадян.

Оборотні активи (оборотний капітал) являють собою сукупність майнових цінностей підприємства, що обслуговують господарський процес і цілком споживаних у плині одного виробничого циклу. У практиці господарювання до оборотних активів відносять майнові цінності усіх видів з терміном використання до одного року і вартістю до 15 неоподатковуваних податком мінімумів доходів громадян.

У складі позаоборотних і оборотних активів розрізняють окремі їхні види.

Так, у складі позаоборотних активів виділяють:

1. Основні засоби. До них відносяться приналежні підприємству засоби праці в натуральній  формі з терміном служби більш одного року і вартістю понад 15 неоподатковуваний податком мінімумів доходів громадян.

2. Нематеріальні активи. До них відносяться придбані підприємством права користування окремими природними ресурсами (землею, водою т.п.), виробничими зразками, товарними знаками, об'єктами виробничої й інтелектуальної власності (патенти, ”ноу-хау”, авторські права і т.п.) і інші аналогічні майнові права.

3. Довгострокові фінансові вкладення (фінансові інвестиції). До них відносяться довгострокові (на термін більш одного року) фінансові вкладення в статутні фонди спільних підприємств, а також у різноманітні фондові і грошові інструменти (акції, облігації, депозитні внески і т.п.).

4. Інші види позаоборотних активів. До них відносяться незавершені капіталовкладення, устаткування, призначене до установки,  і деякі інші їхні види.

У  складі оборотних активів виділяють:

1.Запаси товарно-матеріальних цінностей (матеріальні оборотні активи). До них відносяться виробничі запаси (сировина, матеріали, паливо і т.д.), незавершене виробництво, запаси малоцінних і швидкозношуваних предметів (засоби праці з терміном експлуатації до одного року і вартістю до 15 неоподатковуваних податком мінімумів доходів громадян), запаси готової продукції (на підприємствах торгівлі - запаси товарів).

2. Дебіторська заборгованість (розрахунки з дебіторами). До них відноситься заборгованість юридичних і фізичних осіб підприємству за товари, роботи, послуги й інші види.

3. Грошові активи. До них відносяться кошти підприємства в касі, на  розрахунковому і валютному рахунках  і в інших формах.

4. Короткострокові фінансові вкладення. До них відносяться фінансові вкладення підприємства в різні фондові і грошові інструменти на термін менш одного року. За своїм економічним змістом вони являють собою форму тимчасового використання вільних грошових активів з метою одержання доходів по них у короткостроковому періоді.

5. Інші види оборотних активів. До них відносяться витрати майбутніх періодів (витрати зроблені в поточному періоді, але які будуть віднесені на виробництво в  майбутніх звітних періодах) і деякі інші їхні види (не віднесені до перерахованих вище груп).

Формування активів підприємства зв'язано з трьома основними етапами його розвитку:

1. Створення нового підприємства. Це найбільш складний етап формування активів (процес  первісного їхнього формування), особливо при створенні великих підприємств у формі акціонерних товариств.

2. Розширення, реконструкція і модернізація діючого підприємства. Цей етап формування активів можна розглядати як постійний процес його розвитку. Розширення і заміна активів діючого підприємства здійснюється у відповідності зі стратегічними і тактичними його задачами і можливостями формування інвестиційних ресурсів.

3. Формування нових структурних одиниць діючого підприємства (дочірніх підприємств, філій і т.д.). Цей процес може здійснюватися шляхом формування нових активів (на базі нового будівництва) чи придбання наявної їхньої сукупності у формі цілісного майнового комплексу (одним з варіантів такого придбання є приватизація діючого державного підприємства).

10


Основні засоби

Земельні ділянки

Капітальні витрати на поліпшення земель

Будинки та споруди

Машини та обладнання

Транспортні засоби

Інструменти, прилади та інвентар

Робочі і продуктивні тварини

Багаторічні насадження

Інші основні засоби

Інші необоротні матеріальні активи


Музейні цінності, експонати зоопарків, виставок

Бібліотечні фонди

Малоцінні необоротні матеріальні активи

Білизна, постільні речі, одяг та взуття

Тимчасові нетитульні споруди

Природні ресурси

Інвентарна тара

Матеріали довготривалого використання для наукових цілей

Необоротні матеріальні активи спеціального призначення

Нематеріальні активи

Авторські та суміжні з ними права

Інші нематеріальні активи

Знос необоротних активів

Знос основних засобів

Знос інших необоротних матеріальних активів

Знос нематеріальних активів

Незавершене капітальне будівництво


Капітальні видатки за невведеними в експлуатацію основними засобами

Капітальні видатки за невведеними в експлуатацію іншими необоротними матеріальними активами

Капітальні видатки за невведеними в експлуатацію нематеріальними активами

Довгострокові фінансові інвестиції


Довгострокові фінансові інвестиції у капітал підприємств

Довгострокові фінансові інвестиції у цінні папери

Для забезпечення ефективної діяльності підприємства в майбутньому періоді, процес формування його активів повинний здійснюватися відповідно до визначеної фінансової політики.

Політика формування активів підприємства являє собою частину загальної фінансової стратегії підприємства, що полягає у виявленні і задоволенні потреби в окремих видах активів і оптимізації їхнього складу.

Політика формування активів підприємства складається:

1. Облік перспектив розвитку виробничої діяльності. Тому політика формування активів повинна виходити з напрямків економічного розвитку підприємства і враховувати найближчі цілі виробничої діяльності.

2. Забезпечення відповідності обсягу і структури формованих активів обсягу і структурі виробництва і збуту продукції. Формовані активи усіх видів повинні бути достатніми для забезпечення планованого виробництва і збуту усіх видів продукції.

3. Вибір найбільш прогресивних видів активів з позиції формування прибутку і забезпечення підвищення ринкової вартості підприємства (чи його акцій). Сучасний ринок засобів і предметів виробництва, а також фінансовий ринок пропонує для формування активів підприємства ряд альтернативних об'єктів і інструментів. У процесі їхнього конкретного вибору випливає за інших рівних умов враховувати їхня здатність генерувати прибуток і відповідно підвищувати ринкову вартість підприємства.

4. Забезпечення оптимальності складу активів з позицій  сукупної їхньої оборотності. Розмір прибули на вкладений капітал значною мірою залежить від швидкості звертання активів, у які він інвестований. Тому що швидкість звертання окремих видів активів істотно розрізняється, у процесі їхнього формування за інших рівних умов варто віддавати перевагу тим їхнім видам, що мають більш високу оборотність.

5. Забезпечення оптимальності структури активів з позицій достатньої їхньої ліквідності. Тому що ліквідність активів є найважливішою умовою підтримки платоспроможності підприємства і попередження його банкрутства, у процесі формування структури активів необхідно забезпечувати достатню частку високоліквідних їхніх видів.

6. Забезпечення оптимальності структури активів з позицій мінімізації ризику їхніх втрат у процесі використання. У процесі  функціонування різні види активів у різному ступені піддаються ризику втрат. Так грошові активи утрачають свою вартість у процесі інфляції, активи у формі  товарно-матеріальних цінностей утрачають свою вартість від природного збитку і псування і т.п. Тому в процесі формування структури активів необхідно за інших рівних умов враховувати і мінімізувати ризик утрат при подальшому використанні.

Процес формування активів підприємства відповідно до викладеної фінансової політики проходить ряд етапів:

I. Визначення потреби у позаоборотних активах у розрізі окремих їхніх видів і в цілому. У процесі цього етапу здійснюється також оптимізація  внутрішньої структури позаоборотних активів.

II. Визначення потреби в оборотних активах у розрізі окремих їхніх видів і в цілому. При цьому здійснюється також оптимізація  внутрішньої структури оборотних  активів.

III. Оптимізація співвідношення позаоборотних і оборотних активів.

Визначення потреби в активах нового підприємства здійснюється в процесі розробки бізнес-плану проекту його створення. Розрахунки потреби проводяться по окремих видах позаоборотних і оборотних активів.

Склад активів знову створюваного підприємства має ряд відмінних рис:

1. У складі позаоборотних активів підприємства на стадії його створення практично цілком відсутні довгострокові фінансові вкладення вони формуються в процесі наступної  інвестиційної діяльності.

2. У складі оборотних активів на цій стадії цілком відсутня дебіторська заборгованість у зв'язку з тим, що господарська діяльність ще не починалася. Крім того, до мінімуму зведені короткострокові фінансові вкладення - вони включаються до складу активів тільки в тому випадку, якщо внесок засновників у статутний фонд внесений у формі окремих  фондових чи грошових інструментів.

У такий спосіб розрахунок потреби в активах нового підприємства здійснюється в розрізі наступних їхніх видів:

а) основні засоби.

Розрахунок потреби в основних засобах проводиться диференційовано в розрізі наступних їхніх видів:

1. Будинки і спорудження.

2. Машини, устаткування і транспортні засоби.

3. Інші види основних засобів.

В основу розрахунку потреби в окремих видах основних засобів повинні бути покладені наступні показники:

*  планований обсяг і структура виробництва і збуту продукції;

*  використовувані схеми технології окремих процесів;

*  технічна й експлуатаційна продуктивність окремих видів машин, механізмів, устаткування;

*  ринкова вартість окремих видів основних засобів;

*  вартість установки машин, механізмів і устаткування.

Принципова формула розрахунку потреби в окремих видах устаткування (машин, механізмів) має наступний вид:

                                            Оп * Се

                               Поб  =                      +  У ,

                                                 Прэ

де: Поб - потреба в устаткуванні (у вартісному вираженні);

        Оп - планований обсяг виробництва продукції 

                (у натуральних одиницях виміру );

       Прэ - експлуатаційна продуктивність розглянутого виду 

                устаткування (у натуральних одиницях виміру);

         Се - ринкова вартість одиниці розглянутого виду 

                устаткування;

          У - вартість установки даного виду устаткування.

При використанні цієї формули варто мати на увазі, що чисельність устаткування Оп / Прэ повинна бути виражена в цілих одиницях (з їх округленням при розрахунках у велику сторону).

Поряд з методом прямих розрахунків, при якому потреба в основних засобах розраховується по кожнім їх виді і різновиду, в окремих випадках може бути використаний і усереднений метод розрахунку загальної потреби в основних засобах на основі показника фондоемності. Цей показник характеризує загальну суму виробничих основних фондів, що приходяться на одиницю виробленої (реалізованої) продукції. Для розрахунків приймається звичайно середнегалузеве значення цього показника (у процесі його розрахунку використовується середньорічна відбудовна вартість основних фондів за мінусом їхнього зносу). У цьому випадку розрахунок загальної потреби в основних засобах ведеться по формулі:

                                                   Оn

                                 Пос =                     ,

                                                   Фе

де Пос - загальна потреба в основних засобах (у вартісному вираженні);

        Оn - планований обсяг виробництва (реалізації) продукції (у вартісному вираженні);

        Фе - фондоемкость виробництва (реалізації) продукції.

б) нематеріальні активи.

Розрахунок потреби в нематеріальних активах проводиться методом прямого рахунка по кожнім їхньому виду. При розрахунку цієї потреби повинні бути враховані наступні показники:

а) використовувані схеми технології окремих процесів;

б) вартість окремих видів нематеріальних активів;

в) ефективність використання окремих видів нематеріальних активів;

в) запаси товарно-матеріальних цінностей;

Розрахунок потреби в запасах товарно-матеріальних цінностей ведеться диференційовано в розрізі наступних їхніх видів:

а) потреба в оборотному капіталі, що авансується у запаси сировини і матеріалів;

б) потреба в оборотному капіталі, що авансується у запаси готової продукції (для промислових підприємств);

в) потреба в оборотному капіталі, що авансується у запаси товарів (для торгових підприємств);

Потреба в оборотному капіталі, що авансується у запаси товарно-матеріальних цінностей кожного виду, визначається шляхом множення одноденної їхньої витрати на норму запасу в днях. Норми запасів товарно-матеріальних цінностей кожного виду встановлюються кожним підприємством самостійно виходячи з галузевих і інших особливостей його господарської діяльності (по нових підприємствах ці норми включається до складу показників бізнес-плану).

Для усереднених розрахунків у закордонній практиці при розробці бізнес-планів застосовують наступні стандартні норми запасів: по сировині і матеріалам - 3 місяці (90 днів); по готовій продукції - 1 місяць (30 днів); по товарах, реалізованим підприємствами торгівлі - 2 місяці (60 днів).

г) грошові активи.

Розрахунок потреби в грошових активах ґрунтується на визначенні майбутнього їхньої витрати на розрахунки по оплаті праці (включаючи нарахування на неї), по авансових і податкових платежах; по маркетинговій діяльності (витрати по рекламі); за комунальні послуги й інші. У практиці формування грошових активів знов створюваних підприємств потреба в них визначається в розрізі перерахованих видів платежів на майбутні три місяці (що забезпечує достатній запас платоспроможності на першому етапі функціонування підприємства). У процесі наступної господарської діяльності норматив активів у грошовій формі знижується (особливо в умовах інфляції);

д) інші активи.

Потреба в інших активах установлюється методом прямого рахунка по окремих їхніх різновидах з урахуванням особливостей створюваного підприємства. Розрахунок потреби в інших активах здійснюється окремо за позаоборотними і оборотними активами.

За результатами проведених розрахунків визначається загальна потреба у позаоборотних і оборотних активах знов створюваного підприємства. Потреба у позаоборотних активах розраховується шляхом підсумовування потреби в основних засобах, нематеріальних активах і інших видах позаоборотних активів. Відповідно потреба в оборотних активах визначається шляхом підсумовування потреби в запасах товарно-матеріальних цінностей, грошових активів і інших видів оборотних активів.

Розрахунок потреб нового підприємства зв'язаний з вибором альтернативних рішень:

а) орендою, будівництвом чи придбанням будинків (приміщень);

б) орендою чи придбанням машин, механізмів і устаткування;

в) формуванням більшого чи меншого розміру запасів товарно-матеріальних цінностей;

г) придбанням готових технологічних рішень (у формі нематеріальних активів) чи їх самостійною розробкою;

д) формуванням більшого чи меншого рівня платоспроможності, а відповідно і розміру грошових активів і т.п.

Тому розрахунок потреби в активах нового підприємства доцільно здійснювати в трьох варіантах:

1) мінімально необхідна сума активів, що дозволяє почати господарську діяльність;

2) необхідна сума активів, що дозволяє почати господарську діяльність з достатніми розмірами страхових запасів по основних видах оборотних коштів (матеріальним і грошовим активами);

3) максимально необхідна сума активів, що дозволяє придбати у власність усі використовувані основні засоби і необхідні нематеріальні активи, а також створити достатні розміри страхових запасів по усіх видах оборотних активів, необхідним на первісному етапі діяльності.

У процесі розрахунків спочатку визначаються показники мінімального і максимального варіантів потреби в активах, а потім у рамках цих її границь формується необхідна їхня сума. Максимальний варіант потреби в активах може бути використаний згодом для першої стадії розширення підприємства.

При визначенні мінімально необхідної загальної суми активів нового підприємства варто враховувати вимоги діючого законодавства до формування статутного фонду підприємств різних сфер діяльності (банків, страхових компаній, інвестиційних фондів і компаній і т.п.) і організаційно-правових форм (акціонерних товариств, товариств з обмеженою відповідальністю). Загальна сума формованих активів по цих підприємствах не може бути нижче мінімального розміру їхнього статутного фонду, визначеного законодавством.

Форма розрахунку потреби в активах створюваного підприємства приведена в таблиці.

Таблиця

Форма розрахунку потреби в активах створюваного підприємства

	№
	Види активів підприємства, 
	Варіанти розрахунку (тис. грн.)

	п/п
	необхідних для початку господарської діяльності
	Мінімально необхідна сума активів
	Необхідна сума активів з достатніми розмірами страхових запасів окремих їхніх видів
	Максимально необхідна сума активів

	1
	Основні засоби - усього
	
	
	

	
	у тому числі:
	
	
	

	
	- будинки, приміщення, споруди
	
	
	

	
	- машини, механізми
	
	
	

	2
	Нематеріальні активи
	
	
	

	3
	Інші види позаоборотних активів
	
	
	

	
	Разом позаоборотні активи
	
	
	

	4
	Запаси товарно-матеріальних цінностей - усього
	
	
	

	
	у тому числі:
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Однієї з задач фінансового менеджменту, розв'язуваних у процесі формування активів нового підприємства, є оптимізація їхньої внутрішньої структури (у рамках позаоборотних і оборотних активів) і складу (співвідношення позаоборотних і оборотних активів у рамках загальної їхньої суми).

Оптимізація внутрішньої структури активів, орієнтуючись в основному на розраховану потребу в окремих їхніх видах, здійснюється в обліком їхньої ролі в генеруванні прибули, рівня ліквідності і рівня ризику утрати вартості в процесі використання.

Оптимізація співвідношення позаоборотних і оборотних активів крім перерахованих вище факторів повинна ґрунтуватися і на показнику їхньої сукупної оборотності.

У процесі оптимізації складу активів створюваного підприємства повинні бути враховані особливості функціонування окремих їхніх видів.

Позаоборотні активи характеризуються наступними позитивними особливостями:

а) вони практично не піддані дії інфляції, а отже краще захищені від неї. Більш того, на окремі види позаоборотних активів (будинки, ряд нематеріальних активів) ріст ринкових цін випереджає темпи росту інфляції;

б) вони піддані меншому фінансовому ризику втрат у процесі господарської діяльності і практично захищені від несумлінних дій партнерів по господарських операціях (неповерненні і т.п.);

в) вони здатні генерувати стабільний прибуток навіть при несприятливій господарській кон'юнктурі - при неможливості (чи недоцільності) їхнього використання по прямому цільовому призначенню вони можуть бути передані в оренду іншим суб'єктам господарювання;

г) вони сприяють запобіганню (чи істотному зниженню) утрат матеріальних оборотних активів у процесі їхнього збереження;

д) вони мають великі резерви істотного розширення обсягу виробничої діяльності в періоди підйому кон'юнктури.

Разом з тим, позаоборотні активи в процесі їхнього господарського використання мають ряд недоліків:

а) вони піддані моральному зносу (особливо активна частина основних фондів і технологічні види нематеріальних активів);

б) вони важко піддаються фінансовому керуванню, тому що слабко мінливі в структурі в короткому періоді часу;

в) вони відносяться до групи важколіквідних і неліквідних активів (у короткому періоді часу) і не можуть служити засобом забезпечення потоку платежів при зниженні рівня платоспроможності підприємства і погрозі його банкрутства.

Оборотні активи характеризуються наступними позитивними особливостями:

а) вони мають високу ліквідність, а частина їх знаходиться у виді готових засобів платежу (грошові активи);

б) вони мають високий потенціал структурної трансформації, тобто легко можуть бути перетворені з одного виду в іншій при регулюванні грошових і матеріальних потоків на підприємстві;

в) вони легко керовані, при ефективному фінансовому менеджменті швидкість їх обороту може бути підвищена;

г) вони більш пристосовани до змін кон'юнктури товарного і фінансового ринків, легше піддаються змінам у процесі регіональної, господарської чи товарної диверсифікованості діяльності.

Разом з тим їм притаманні наступні недоліки:

а)частина оборотних активів, що знаходиться в грошовій формі, значною мірою піддана утраті вартості в процесі інфляції;

б) тимчасово вільні оборотні активи у формі коштів генерують менший прибуток у порівнянні з тимчасово вільними позаоборотними активами, а зайві матеріальні оборотні активи не тільки не генерують прибуток, але вимагають додаткових витрат на їхнє збереження;

в) запаси товарно-матеріальних активів піддаються постійним втратам у зв'язку з природним збитком;

г) значна частина оборотних активів піддається більшому фінансовому ризику втрат у зв'язку з несумлінністю партнерів і істотним погіршенням кон'юнктури ринків (у порівнянні з позаоборотними активами).

Оптимізація складу позаоборотних і оборотних активів і внутрішньої структури їхніх видів повинна здійснюватися з урахуванням спрямованості виробничої і господарської діяльності підприємства, обсягів цієї діяльності, необхідності прискорення обороту капіталу і забезпечення постійної платоспроможності підприємства, зниження загального рівня фінансових ризиків. При несприятливій кон'юнктурі переклад частини активів із позаоборотних в оборотні (шляхом відмовлення від їхнього придбання у власність і використання оренди) дозволяє підвищити оборотність капіталу і рівень платоспроможності, створює передумови більшої маневреності в керуванні активами. У період сприятливої кон'юнктури частка позаоборотних активів може бути збільшена в зв'язку з їх більшою здатністю генерувати прибуток.

2. Поняття цілісного майнового комплексу та методи його оцінки.

У практиці фінансового менеджменту зустрічаються ситуації, коли активи підприємства створюються не шляхом поступового їхнього формування, а шляхом одноразового їхнього придбання у формі цілісного майнового комплексу.

Цілісний майновий комплекс являє собою господарський об'єкт із закінченим циклом виробництва продукції (робіт, послуг).

Сукупність активів цілісного майнового комплексу вимагає інших підходів до оцінки їхньої вартості в порівнянні з оцінкою окремих видів активів. У процесі такої оцінки повинні бути враховані витрати праці по формуванню такого цілісного майнового комплексу; оптимальної сформованої структури його активів і їхня здатність генерувати прибуток; ступінь фізичного і морального зносу окремих видів активів і ряд інших факторів.

Необхідність оцінки сукупної вартості активів підприємства як цілісного майнового комплексу виявляється в цілому ряді випадків. Так, в умовах переходу до ринкової економіки усе більше поширення одержують:

· покупка окремих підприємств із метою диверсифікованості виробничої діяльності, проникнення на інші регіональні ринки, усунення конкурентів;

· злиття (поглинання) окремих підприємств із метою посилення спільного виробничого і фінансового потенціалу;

· приватизація і т.п.

Крім того, необхідність оцінки вартості активів підприємства як цілісного майнового комплексу виникає при придбанні великого пакета його акцій, заставі майна або його повного зовнішнього страхування, процедурах банкрутства і санації й в інших випадках.

Методи оцінки вартості сукупних активів підприємства як цілісного майнового комплексу досить різноманітні. У практиці фінансового менеджменту їх прийнято підрозділяти на чотири основних групи:

1)  балансової оцінки;

2)  оцінки вартості заміщення;
3)  ринкової оцінки;
4)  оцінки по капіталізації прибутку.
Кожний з цих методів має свої різновиди.

Метод балансової оцінки вартості сукупних активів здійснюється на основі балансу підприємства. В основі цього методу лежить визначення вартості «чистих активів». Принципова формула розрахунку вартості чистих активів (ЧА) має вигляд:

                Вартість усіх                              Сума всіх зобов'язань

   ЧА =   активів за балансом                                 за балансом

Оцінка вартості чистих активів на основі балансу має два різновиди:

1) Оцінка по фактично відбиваній вартості активів. Така оцінка одержала найбільше поширення в процесі приватизації державних підприємств для визначення їхньої початкової ціни. У відповідності в прийнятою методикою вона здійснюється по формулі:

Ц = Зо + На + Вк + Нб * К + Ун * К + З + (ФА - ФЗ),

де Ц - ціна чистих активів цілісного майнового комплексу;

Зо - залишкова вартість основних засобів;

На - залишкова вартість нематеріальних активів, відбиваних у балансі;

Вк - незавершені капітальні вкладення без обліку вартості незавершеного будівництва;

Нб - вартість незавершеного будівництва;

Ун - невстановлене устаткування;

К - усереднені індекси цін на будівництво і промислову продукцію відповідно до порядку індексації їхньої вартості;

З - запаси товарно-матеріальних цінностей по фактичній вартості, відбиваної в балансі;

ФА - фінансові активи (довгострокові фінансові вкладення, інші позаоборотні активи; грошові активи; дебіторська заборгованість і інші оборотні активи);

ФЗ - фінансові зобов'язання усіх видів (довгострокові пасиви; розрахунки з кредиторами; резерви майбутніх платежів і інші короткострокові пасиви).

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити, що в умовах інфляційної економіки він істотно занижує вартість чистих активів підприємства. Це зв'язано з тим, що вартість основних засобів, окремих видів нематеріальних активів, запасів усіх видів товарно-матеріальних цінностей у балансі відбита за ціною їхнього придбання (з урахуванням зносу), у той час як до моменту оцінки вона зросла під дією інфляції. Тому метод балансової оцінки сукупних активів по фактично відбиваній їхній вартості дозволяє одержати лише приблизне представлення про мінімальну вартість чистих активів підприємства.

2) Оцінка по відбудовній вартості активів. Така оцінка передбачає, що балансова вартість окремих активів (у першу чергу усіх видів основних засобів, окремих видів нематеріальних активів, усіх видів запасів товарно-матеріальних цінностей) повинна бути скоректована з урахуванням росту цін на них на момент проведення оцінки. Періодично проведена державою індексація вартості основних засобів і деяких інших видів активів не дозволяє одержати об'єктивну оцінку в зв'язку з тим, що не охоплює усіх видів активів, вартість яких змінюється в процесі інфляції, проводиться нерегулярно і з великими інтервалами, а в ряді випадків відновлює вартість активів не повною мірою (по ряду активів установлювані коефіцієнти індексації значно нижче реальних темпів інфляції в минулому періоді). Тому оцінка активів по відбудовній вартості повинна ґрунтуватися на реальних темпах інфляції за весь період з моменту їхнього придбання, тобто враховувати реальна зміна індексу цін на окремі види промислової продукції.

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити, що він дозволяє одержати більш точну мінімальну вартість чистих активів, хоча також не вільний від недоліків. При використанні цього методу не завжди реально відбиває рівень морального зносу окремих видів матеріальних і нематеріальних активів, у зв'язку з чим отриманий результат їхньої оцінки виявитися завищеним з позицій покупця.

Метод оцінки вартості заміщення ґрунтується на визначенні вартості витрат, необхідних для відтворення всіх аналогічних активів, що входять до складу цілісного майнового комплексу. При цьому калькулюються усі види витрат, зв'язаних з будівництвом, придбанням і установкою кожного виду активу (вартість проектних робіт, матеріалів, оплати праці і т.п.). До вартості заміщення всіх матеріальних і нематеріальних активів додається сальдо між фінансовими активами і фінансовими зобов'язаннями підприємства (їхній склад був визначений при розгляді балансового методу оцінки).
Характеризуючи даний метод оцінки, слід зазначити, що він дозволяє одержати найбільш точну мінімальну вартість чистих активів підприємства. У цьому випадку не тільки враховується фактор інфляції т(розрахунок здійснюється в поточних цінах, тому оцінка активів по відбудовній вартості не потрібна), але і витрати праці по формуванню комплексу всіх активів, а також фактор морального зносу (тому що кожному видові активу протипоставлений аналоговий сучасний його вид).
Метод ринкової оцінки заснований на використанні ринкових цін покупки-продажу (в окремих випадках цін попиту) окремих активів або їхньої сукупності. Цей метод оцінки має три різновиди.

1) Оцінка ліквідаційної вартості. Така оцінка активів проводиться у випадку, якщо підприємство припиняє свою діяльність у якості самостійного суб'єкта господарювання (наприклад, при банкрутстві, розпаді і т.п.). Ліквідаційна вартість активів цілісного майнового комплексу визначається в цьому випадку по наступній формулі:

ЛВ = Рвмн + (ФА - ФЗ) - Вл,

де ЛВ - ліквідаційна вартість активів цілісного майнового комплексу;

  Рвмн - ринкова вартість окремих видів матеріальних і нематеріальних активів (оцінена за ціною попиту на них, що звичайно нижче ринкових цін їхнього покупки-продажу);

ФА - фінансові активи;

ФЗ - фінансові зобов'язання;

Вл - витрати, зв'язані з ліквідацією активів підприємства (інформація, проведення аукціонів, обов'язкові платежі й інші).

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити, що ліквідаційна вартість сукупних активів відбиває мінімальну ринкову ціну, по якій вони можуть бути продані. Це зв'язано з тим, що ліквідація суб'єкта, що хазяює, супроводжується, як правило, терміновим продажем окремих видів його майна, що змушує продавців орієнтуватися в процесі реалізації активів на ціни попиту, а не на середньоринкові ціни їхнього покупки-продажу.

2) Оцінка по фактичній ринковій вартості. Така оцінка проводиться по підприємствах, організованим у формі відкритих акціонерних товариств, чиї акції вільно звертаються на організованому або неорганізованому фондовому ринку. Основою такої оцінки є фактична середня ринкова вартість однієї акції. Розрахунок здійснюється по формулі:

Рвф = Рва * Коа,

де Рвф - фактична ринкова вартість активів;

Рва - фактична ринкова вартість однієї акції;

Коа - кількість акцій підприємства, що знаходиться в обігу.

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити, що хоча він є одним з найбільш розповсюджених у практиці країн з розвитий ринковою економікою, у наших умовах він може привести до істотних перекручувань вартості сукупних активів підприємства. Це зв'язано з тим, що акції багатьох акціонерних компаній не є ліквідними, тобто вільно не продаються на фондовому ринку і їхній ринковій вартості встановлюється емітентом довільно. Але навіть при вільному звертанні акцій на фондовому ринку, їхня ліквідність часто штучно підтримується емітентом шляхом установлення цін викупу акцій, що іноді вище їх реальної ринкової вартості.

3) Оцінка по аналоговій ринковій вартості. В основі використання цього методу лежить вивчення ринкових цін покупки-продажу аналогічних цілісних майнових комплексів. Підприємство-аналог підбирається в даному випадку з обліком його галузевої приналежності, регіону розміщення, розміру і структури активів, стадії життєвого циклу і ряду інших факторів.

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити складність його використання в наших умовах у силу незначного обсягу таких продажів на ринку (приватизаційному, нерухомості), а також недостатніх можливостей адекватного підбора підприємства-аналога по всім перерахованим вище факторах.
Метод оцінки по капіталізації прибутку заснований на дисконтуванні її розміру по визначеній процентній ставці. Як правило, у цих цілях використовується середня ставка депозитного відсотка, що враховує темп інфляції. При цьому період дисконтування приймається звичайно в розмірі п'яти років. Принципова формула такої оцінки має вигляд:

                                                    n      Пt

                                       ДП =   t

                                                  t = 1  (1 + i)

де ДП - сума дисконтованого прибутку за розглянутий період;

П - середньорічна сума прибутку (або сума прибутку в кожнім році розглянутого періоду);

t - число років у періоді;

і - розмір депозитного відсотка, у десятковому дробі.

Цей метод оцінки сукупної вартості активів має двох різновидів:

1) Оцінка по фактичному прибутку. У цьому випадку середньорічна сума прогнозованого прибутку визначається на основі динаміки фактичної її суми за ряд попереднього років. Розрахунок прибутку в цьому випадку враховує реальну (а не номінальну) її суму в умовах інфляції.

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити, що він дозволяє визначити вартість сукупних активів підприємства з обліком їхньої реальної здатності генерувати прибуток, а відповідно і підвищувати ринкову вартість підприємства в майбутньому періоді. При цьому ефективність покупки такого підприємства може бути зіставлена з іншими формами інвестування капіталу. Однак його недоліком є те, що фактичний прибуток у звітному періоді могла складатися в умовах несприятливої економічної кон'юнктури, недостатньо кваліфікованого управління підприємством, неповного використання всіх активів підприємства і дії інших негативних факторів.

2) Оцінка по потенційному прибутку. У цьому випадку середньорічна сума прибутку прогнозується з урахуванням можливої реалізації всіх перерахованих вище й інших резервів.

Характеризуючи цей метод оцінки, слід зазначити, що він може дати більш точні показники реальної вартості сукупних активів у порівнянні з їх оцінкою по фактичному прибутку. Однак при цьому варто врахувати фактор ризику неотримання (або часткового неотримання) розрахованого розміру приросту прибутку в прогнозованому періоді.

Огляд використовуваних методів оцінки сукупної вартості активів підприємства як цілісного майнового комплексу показує, що жоден з них не є ідеальним. Тому в практиці такої оцінки в залежності від її цілей звичайно використовується не один, а ряд методів, що дозволяють визначити діапазон цієї вартості в мінімальній і максимальній границях.

У процесі зіставлення результатів оцінок у фінансовому менеджменті використовуються поняття «гудвіл» і «синергизм».

Гудвіл являє собою різницю між ціною придбання і балансовою вартістю чистих активів підприємства, що дозволяє діставати додатковий прибуток від використання кращої організації управління, що домінує положення на ринку продукції (робіт, послуг), нових технологій і т.п.

Синергизм являє собою додаткову вартість сукупних активів при об'єднанні підприємств (їхньому злитті або поглинанні), що утвориться за рахунок більш ефективного використання їх загального фінансового потенціалу, взаємодоповнення технологій і продукції, що випускається, можливостей зниження рівня їхніх поточних витрат і інших аналогічних факторів. Оцінка ефекту синергизма може бути використана при прогнозуванні потенційного прибутку або ринкової вартості активів поєднуваних підприємств, при реорганізаційних формах санації й у ряді інших випадків.

3.Управління оборотними активами підприємства.

Управління оборотними активами складає найбільш велику частину операцій фінансового менеджменту. Це зв'язано з тим, що ці активи обслуговують усі стадії виробничо-комерційного циклу і знаходяться в постійному русі.

Виробничо-комерційний (або операційний) цикл являє собою період повного обороту всієї суми оборотних активів, у процесі якого відбувається зміна їхніх форм. Процес цього обороту наочно представлений на рисунку 1.
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Рис.1. Характеристика руху оборотних активів у процесі

виробничо-комерційного циклу.

Як видно з приведеного рисунку рух оборотних активів підприємства в процесі виробничо-комерційного циклу проходить чотири основні стадії, послідовно змінюючи свої форми.

На першій стадії грошові й інші високоліквідні активи (векселя, депозитні внески і т.п.) використовуються для придбання сировини, матеріалів, тобто запасів факторів виробництва.

На другій стадії запаси окремих факторів виробництва в результаті безпосередньої виробничої діяльності перетворюються в запаси готової продукції.

На третій стадії запаси готової продукції реалізуються споживачам і до настання їхньої оплати перетворяться в дебіторську заборгованість.

На четвертій стадії інкасована, тобто оплачена, дебіторська заборгованість знову перетвориться в грошові активи (частина яких до настання терміну їхні використання може зберігатися у формі високоліквідних короткострокових фінансових вкладень).

Найважливішою характеристикою виробничо-комерційного циклу, що істотно впливає на обсяг, структуру й ефективність використання оборотних активів підприємства, є його загальна тривалість. Вона включає період часу від моменту витрати грошових і інших високоліквідних активів на придбання виробничих запасів до надходження грошей від дебіторів за реалізовану їм готову продукцію.

Принципова формула, по якій розраховується тривалість виробничо-комерційного циклу підприємства, має вигляд:

Твкц = Пг + Пз + Пг + Пз,

де Твкц - тривалість виробничо-комерційного циклу підприємства (або час) повного обороту оборотних активів, у днях;

Пг - період обороту грошових і інших високоліквідних активів (субститутів грошових активів), у днях;

Пз - період обороту виробничих запасів, у днях;

Пг - період обороту запасів готової продукції, у днях;

Пз - період інкасації дебіторської заборгованості, у днях.

Значний обсяг засобів, що авансуються в оборотні активи, різноманіття їхніх форм, що визначає роль у прискоренні обороту всього капіталу і ряд інших умов визначають складність задач фінансового менеджменту, зв'язаних з управлінням оборотними активами. Тому розробці політики управління цими активами повинне бути приділена першорядна увага.

Політика управління оборотними активами являє собою частину загальної фінансової стратегії підприємства, що полягає в раціоналізації їхнього обороту й оптимізації структури джерел їхнього фінансування:

1. Формування окремих видів оборотних активів і загального їхнього розміру відповідно до обсягу господарської діяльності підприємства і його виробничо-комерційним циклом. Розмір оборотних активів підприємства прямо залежить від обсягу його господарської діяльності. Обслуговуючи цю діяльність, оборотні активи визначають основу перемінної частини поточних витрат підприємства. У той же час тривалість окремих стадій виробничо-комерційного циклу (яка істотно розрізняється на підприємствах окремих галузей і підгалузей економіки) у сукупності з обсягом господарської діяльності визначають необхідні розміри окремих видів оборотних активів. Облік цих двох основних факторів є першорядною умовою оптимізації обсягу і складу використовуваних оборотних активів.

2. Облік сезонних коливань господарської діяльності підприємства при формуванні обсягу і складу оборотних активів. Потреба в окремих видах оборотних активів істотно залежить від сезонних особливостей господарської діяльності підприємств. Так, на підприємствах ряду галузей агропромислового комплексу закупівлі сировини здійснюються протягом лише визначених сезонів, що визначає підвищену потребу в оборотних активах у формі запасів цієї сировини. На підприємствах окремих галузей мається можливість переробки сировини лише протягом “сезону переробки” з наступною рівномірною реалізацією продукції, що визначає підвищену потребу в оборотних активах у формі запасів готової продукції. Коливання в розмірах потреби в окремих видах оборотних активів можуть викликатися і сезонними особливостями попиту на продукцію підприємства. Тому в процесі формування розміру оборотних активів варто визначати їхній сезонну складову, котра являє собою різницю між максимальною і мінімальною потребою в них протягом року.
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Рис.2.  Графік „сезонної хвилі” рівня оборотних активів протягом року.

3. Забезпечення прискорення оборотності оборотних активів у розрізі окремих їхніх видів і в цілому. Прискорення оборотності оборотних активів дозволяє істотно знизити потреба в них, тому що між швидкістю обороту цих активів і їхніх розмірів існує назад пропорційна залежність. При незмінних розмірах оборотних активів прискорення їхнього обороту приносить підприємству додатковий доход, тому що в цьому випадку вони забезпечують розширення обсягу його господарської діяльності. З метою ефективного управління оборотністю оборотних активів у практиці фінансового менеджменту їх прийнято підрозділяти на групи:

а) швидкооборотні оборотні активи (запаси сировини і матеріалів, із закупівлею і доставкою яких немає проблем, а відповідно і необхідності формування страхових резервів; запаси готової продукції, що користується високим попитом споживачів; короткострокова дебіторська заборгованість; грошові активи в національній і іноземній валюті, постійно обслуговуючий господарський оборот);

б) оборотні активи з нормальною оборотністю (поточні запаси сировини і матеріалів, що включають визначені страхові резерви; продукція, що користується постійним сформованим попитом споживачів; середньострокова дебіторська заборгованість; усі форми короткострокових фінансових вкладень з терміном до 6-ти місяців);

в) низькооборотні оборотні активи (сезонні запаси сировини і матеріалів; сезонні запаси готової продукції; запаси готової продукції, що користується попитом споживачів; довгострокова і прострочена дебіторська заборгованість; усі форми короткострокових фінансових вкладень з терміном від 6-ти місяців до 1 року).

4. Забезпечення достатньої ліквідності оборотних активів. Хоча усі види оборотних активів у тім або іншому ступені є ліквідними, загальний рівень їхньої ліквідності повинний забезпечувати необхідний рівень платоспроможності підприємства по поточних фінансових зобов'язаннях. У цих цілях з урахуванням обсягу і графіка платіжного обороту підприємства повинні бути визначені частка оборотних активів у високоліквідній формі (тобто у формі прямих засобів платежу і їхніх резервів у формі короткострокових фінансових вкладень). Використовувана в практиці фінансового менеджменту угруповання оборотних активів по ступені їхньої ліквідності, була розглянута раніше (при викладі системи коефіцієнтів платоспроможності, застосовуваних  у фінансовому аналізі).

Активи в ліквідній формі
Кошти в касі і на розрахунковому рахунку; короткострокові фінансові вкладення

А2 – Активи, що швидко реалізуються
Дебіторська заборгованість по поточним господарським операціях

А3 – Активи, що повільно реалізуються
Запаси товарно-матеріальних цінностей; незавершене виробництво; витрати майбутніх періодів

А4 - Активи у важко ліквідній і неліквідній формі
Основні засоби; нематеріальні активи; незавершені капітальні вкладення; довгострокові фінансові вкладення

5. Забезпечення підвищення рентабельності оборотних активів. Як і будь-який інвестований капітал оборотні активи повинні приносити підприємству визначений прибуток. Цей прибуток забезпечується шляхом обслуговування оборотними активами всієї господарської діяльності підприємства, тобто опосередковується загальними результатами цієї діяльності. Крім того, визначений приріст прибутку підприємства прямо генерується шляхом прискорення оборотності оборотних активів. Разом з тим, окремі види оборотних активів здатні приносити підприємству і прямій доход у формі відсотків і дивідендів у процесі їхнього використання. За цією ознакою в практиці фінансового менеджменту виділяються дві групи оборотних активів:

а) оборотні активи, що приносять прямий доход у формі відсотків і дивідендів (короткострокові фінансові вкладення у формі депозитних внесків і окремих фондових інструментів; грошові активи в національній валюті на розрахунковому рахунку, по яких передбачене нарахування депозитних відсотків за період збереження);

б) оборотні активи, що не приносять прямого доходу (всі інші їхні види і форми).

6. Забезпечення мінімізації втрат окремих видів оборотних активів у процесі їхнього використання. Усі види оборотних активів у тім або іншому ступені піддаються ризикові втрат. Так., грошові активи значною мірою піддані ризикові інфляційних утрат; короткострокові фінансові вкладення - ризикові втрат частини доходу в зв'язку з несприятливою кон'юнктурою фінансового ринку, а також ризикові інфляційних утрат; дебіторська заборгованість - ризикові неповернення або несвоєчасного повернення, а також ризикові інфляційних утрат; запаси товарно-матеріальних цінностей - утратам від природного збитку й іншим. Тому політика управління оборотними активами повинна бути спрямована на мінімізацію ризику їхніх утрат на підприємстві, особливо в умовах дії інфляційних факторів. Для обліку цих факторів у процесі управління оборотними активами їх прийнято підрозділяти на двох груп:

а) оборотні активи, піддані інфляції (грошові активи в національній валюті; короткострокові фінансові вкладення у формі депозитних внесків і окремих фондових інструментів; дебіторська заборгованість);

б) оборотні активи, не піддані інфляції (запаси сировини і матеріалів; запаси готової продукції; грошові активи у твердій іноземній валюті; акції підприємств із високим рівнем матеріалізації капіталу).

У процесі управління оборотними активами, підданими інфляції, необхідно забезпечити відповідні міри їх проти інфляційного захисту.

7. Формування принципів фінансування окремих видів оборотних активів. Виходячи з загальних принципів фінансування активів підприємства, що визначають формування фінансової структури капіталу, повинні бути конкретизовані принципи фінансування окремих складених елементів оборотних активів. У залежності від фінансового менталітету керівників, сформовані принципи можуть визначати широкий діапазон підходів до фінансування окремих видів оборотних активів - від украй консервативного до вкрай агресивного.
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Рис. 3. Залежність суми від рівня оборотних активів підприємства від альтернативних підходів до їх формування.

8. Формування оптимальної структури джерел фінансування оборотних активів. Відповідно до визначених принципів фінансування в процесі управління оборотними активами формується конкретна структура джерел фінансування їхнього приросту з урахуванням оцінки кредиторської заборгованості підприємства.    

Процес формування політики управління оборотними активами зв'язаний із проведенням великого аналізу характеру їхнього використання на підприємстві. Предметом такого аналізу є:

а) обсяг і внутрірічна динаміка господарської діяльності підприємства, у першу чергу, - обсяг виробництва і реалізації продукції;

б) тривалість виробничо-комерційного циклу підприємства в цілому й окремих його стадіях;

в) динаміка обсягу і складу оборотних активів підприємства протягом року;

г) оборотність окремих видів оборотних активів і її відповідність середньої тривалості окремих стадій виробничо-комерційного циклу;

д) рентабельність оборотних активів;

е) рівень ліквідності оборотних активів і його внутрірічна динаміка;

ж) рівень втрат окремих видів оборотних активів у процесі їхнього використання;

з) структура джерел фінансування оборотних активів.

Політика управління оборотними активами одержує своє відображення в системі розроблених на підприємстві нормативів. Основним з них є норматив середньої або граничної суми оборотних активів підприємства, у якому відбивають основні умови оптимізації їхнього використання. У якості допоміжних можуть бути встановлені нормативи оборотності оборотних активів (у днях або разах), рівня їхньої рентабельності; рівня їхньої ліквідності; співвідношення окремих джерел їхнього фінансування й інші.

Характер використання окремих видів оборотних активів має істотні відмінні риси. З урахуванням цих особливостей у практиці фінансового менеджменту диференціюються мети і методи управління трьома основними групами оборотних активів:

1) запасами товарно-матеріальних цінностей (вони включають запаси сировини, матеріалів і готової продукції);

2) дебіторською заборгованістю;

3) грошовими активами (до них прирівнюються і короткострокові фінансові вкладення, що розглядаються як форма тимчасового використання вільного залишку грошових активів).

У розрізі цих груп оборотних активів конкретизується політика управління ними, що підлегла загальній політиці управління оборотними активами на підприємстві.

Розглянемо особливості управління окремими групами оборотних активів і їх фінансуванням.

3.1. Управління запасами

Управління запасами являє собою складний комплекс заходів, у якому задачі фінансового менеджменту найтіснішим образом переплітаються з задачами виробничого менеджменту і маркетингу. У даному розділі ми розглянемо переважно фінансові задачі і методи управління запасами на підприємстві.

Розробці політики управління запасами передує їхній аналіз, у процесі якого встановлюються:

1) середній розмір фінансових засобів, що відволікаються у формування запасів у цілому й у розрізі окремих їхніх видів;

2) сезонні коливання розміру запасів сировини і матеріалів, а також запасів готової продукції;

3) оборотність окремих видів запасів і інші.   

Основною задачею фінансового менеджменту в процесі управління запасами товарно-матеріальних цінностей є оптимізація їхнього розміру й обороту. Відповідно політикові управління запасами товарно-матеріальних цінностей на підприємстві можна сформулювати в такий спосіб: політика управління запасами являє собою складову частину загальної політики управління оборотними активами підприємства, що полягає в оптимізації загального їхнього розміру і структури з позицій найбільш ефективного здійснення виробничо-комерційного циклу.
Політика управління запасами передбачає:

1. Визначення необхідного обсягу фінансових засобів, що авансуються у формування запасів товарно-матеріальних цінностей. У процесі управління запасами випливає насамперед установити потреба в капіталі, що інвестується у цей вид активів, з урахуванням обсягу господарської діяльності, тривалості перебування оборотного капіталу у формі запасів товарно-матеріальних цінностей виходячи з особливостей виробничо-комерційного циклу, ринкової вартості окремих видів запасів і інших факторів.

Визначення необхідності обсягу фінансових засобів, що авансуються у формування запасів товарно-матеріальних цінностей, здійснюється шляхом визначення потреби в окремих видах запасів. У процесі визначення потреби запаси товарно-матеріальних цінностей попередньо групуються в розрізі наступних їхніх видів:

1) виробничі запаси (запаси сировини і матеріалів, необхідні для виробництва продукції);

2) запаси готової продукції, призначені для безперебійної її реалізації споживання.

У розрізі кожного з видів запасів потреба в них визначається роздільно по таких групах:

а) запаси поточного збереження (вони являють собою постійно обновлювану частину запасів, формованих на регулярній основі і рівномірно споживаних у процесі виробництва або реалізації споживачам);

б) запаси сезонного збереження (формування таких запасів обумовлено сезонними особливостями виробництва і закупівлі сировини, а також сезонними особливостями споживання готової продукції);

в) запаси цільового призначення (формування таких запасів на підприємстві визначено специфічними цілями його діяльності, наприклад, для організації зустрічної торгівлі при закупівлі окремих сировинних ресурсів: взуття при закупівлі шкір; цукру при закупівлі цукрового буряка; соняшникової олії при закупівлі соняшника і т.п.).

Серед цих груп запасів основна увага повинна бути приділена визначенню потреби в запасах поточного збереження (на більшості підприємств вони представляють єдиний вид запасів товарно-матеріальних цінностей).

Принципова формула, по якій визначається необхідний обсяг фінансових засобів, що авансується у формування запасів товарно-матеріальних цінностей, має вигляд :

Фзз =  СДз х  Нз -  КЗ ,
де Фзз - обсяг фінансових засобів, що авансуються у запаси;

СДз - середньоденний обсяг витрати запасів у сумі;

Нз - норматив збереження запасів, у днях (при відсутності розроблених нормативів може бути використаний показник середньої тривалості обороту запасів у днях); 

Кз - середня сума кредиторської заборгованості по розрахунках за придбані товарно-матеріальні цінності (цей елемент включається в розрахунок, як правило, тільки по виробничим запасам; при реалізації готової продукції він включається лише при сталій практиці передоплати за неї).

Розрахунок ведеться по кожному з видів запасів. Підсумовування результатів розрахунків дозволяє одержати загальну потребу у фінансових ресурсах, що авансуються у формування запасів, тобто визначити розмір оборотних активів, що обслуговують цю стадію виробничо-комерційного циклу.

2. Мінімізація поточних витрат по обслуговуванню запасів. Процес руху запасів товарно-матеріальних цінностей складається з операцій їхньої доставки, приймання, збереження, сортування й інших. Витрати по обслуговуванню цього процесу являють собою визначену частину поточних витрат (витрат) підприємства. Мінімізація цієї частини витрат є важливою умовою підвищення ефективності господарської діяльності підприємства, тому що сприяє збільшенню його прибутку.

Мінімізація поточних витрат по обслуговуванню запасів являє собою оптимізацій ну задачу, розв'язувану в процесі їхнього нормування.

Для виробничих запасів вона складається у визначенні оптимального розміру партії сировини, що поставляється, і матеріалів. Чим вище розмір партії постачання, тим нижче відносний розмір поточних витрат по розміщенню замовлення, доставці товарів і їхньому прийманню (позначимо цей вид поточних витрат по обслуговуванню запасів як ТЗ1). Однак високий розмір партії постачання визначає високий середній розмір запасу - якщо закуповувати сировина один раз у два місяці, те середній розмір його запасу складе 30 днів, а якщо розмір партії постачання скоротити вдвічі, тобто закуповувати сировина один раз на місяць, те середній розмір його запасу складе 15 днів (рис. 4). У цих умовах знизиться розмір поточних витрат по збереженню запасів (позначимо цей вид поточних витрат по обслуговуванню запасів як ТЗ2). 

Розрахунок оптимального розміру партії постачання, при якому мінімізуються сукупні поточні витрати по обслуговуванню запасів (тобто ТЗ1 + ТЗ2 = min) здійснюється по наступній формулі (відомої як модель Уілсона):
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де: Орпп - оптимальний розмір партії постачання;

Зз - необхідний обсяг закупівлі товарів (сировини і матеріалів у рік (квартал);

ТЗ1 - розмір поточних витрат по розміщенню замовлення, доставці товарів і їхньому прийманню в розрахунку на одну партію, що поставляється;

ТЗ2 - розмір поточних витрат по збереженню одиниці запасів.

Розмір партії постачання,

тис. грн.
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Розмір партії постачань,
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Рис. 4. Залежність між розміром партії постачання і 

середнім розміром запасу (у сумі).

Приклад: Річна потреба у визначеному виді сировини, що визначає обсяг його закупівлі, складає 1000 тис. грн. Розмір поточних витрат по розміщенню замовлення, доставці товарів і їхньому збереженню в розрахунку на одну партію, що поставляється, складає 12 тис. грн. Розмір поточних витрат по збереженню одиниці запасу складає 6 тис. грн. у рік. Підставляючи ці дані в модель Уілсона, одержуємо:


                                      2 * 1000 * 12

                Орпп =                             =       4000   =  63 тис. грн.

                                               6

Отже, протягом року товар повинний доставлятися 16 разів (1000:63)  або кожні 22 дня (360:16). При таких показниках розміру партії і частоти постачання сукупні поточні витрати по обслуговуванню товарних запасів будуть мінімальними.

Для запасів готової продукції задача мінімізації поточних витрат по їхньому обслуговуванню складається у визначенні оптимального розміру виробленої продукції. Якщо робити визначений товар дрібними партіями, то витрати по збереженню його запасів у виді готової продукції (ТЗ2) будуть мінімальними. У той же час істотно зростуть поточні витрати підприємства, зв'язані з частим переналагодженням устаткування, підготовкою виробництва й інші (ТЗ1). Мінімізація сукупного розміру поточних витрат по обслуговуванню запасів готової продукції також може бути здійснена на основі моделі Уілсона (з іншим змістом показників ТЗ1 і ТЗ2). У цьому випадку замість необхідного обсягу закупівлі товарів використовується планований обсяг виробництва або продажу готової продукції.

Як у першому, так і в другому випадку розрахунки можуть бути уточнені з урахуванням мінімальної норми відвантаження (залізничним або автомобільним транспортом), створення на підприємстві визначеного розміру страхового запасу, альтернатив у виборі засобів транспортування й інших умов.

3. Забезпечення своєчасного залучення в господарський оборот зайвих запасів товарно-матеріальних цінностей. У процесі фінансового контролю за формуванням і рухом запасів повинні бути визначені розміри наднормативних запасів і розроблені заходи щодо прискорення їхнього залучення в господарський оборот (використанню запасів сировини і матеріалів у виробничому споживанні, а запасів готової продукції - у процесі реалізації). Це дозволяє визволити з господарського обороту частина фінансових ресурсів, а також знизити розміри втрат товарно-матеріальних цінностей у процесі їхнього збереження.

Забезпечення своєчасного залучення в господарський оборот зайвих запасів товарно-матеріальних цінностей здійснюється на основі моніторингу поточної фінансової діяльності (зіставлення нормативного і фактичного розміру запасів). Заходу в цьому випадку розробляються спільно зі службою виробничого менеджменту (при необхідності нормалізації запасів сировини і матеріалів) або зі службою маркетингу (при необхідності нормалізації запасів готової продукції). Основна мета цих заходів - вивільнення частини фінансових засобів, “що загрузнули” у наднормативних запасах.

Розмір фінансових засобів, що вивільняються, у цьому випадку визначається по формулі:

Фзв = Зн - Зф = (Здн - Здф) х СР

де Фзв - сума фінансових засобів, що вивільняються, у процесі нормалізації запасів;

Зн - норматив запасів у сумі;

Зф - фактичні запаси в сумі;

Здн - норматив запасів у днях;

Здф - фактичні запаси в днях;

СР - середньоденний обсяг витрати запасів у сумі.

4. Реальне відображення у фінансовому обліку вартості запасів товарно-матеріальних цінностей в умовах інфляції. У зв'язку зі зміною рівня номінальних цін на товарно-матеріальні цінності в умовах інфляції, ціни, по яких сформовані їхні запаси, вимагають відповідного коректування до моменту виробничого споживання або реалізації цих запасів. Якщо таке коректування цін не буде зроблена, реальна вартість запасів буде занижуватися, а відповідно буде занижуватися і реальний розмір інвестованого в них капіталу. Це порушить об'єктивність оцінки стану і рухи цього виду активів у процесі фінансового менеджменту.

Реальне відображення у фінансовому обліку вартості запасів товарно-матеріальних цінностей в умовах інфляції здійснюється шляхом їхньої переоцінки. Відповідно до норм, що діють у даний час, така переоцінка запасів товарно-матеріальних цінностей за умови зміни цін на них під впливом інфляції виробляється щомісяця. Для проведення дооцінки запасів береться мінімальна ціна на початок місяця і максимальна ціна, що склалася в розрахунках, на кінець місяця. Уся сума дооцінки йде на поповнення оборотних активів з відповідним збільшенням їхнього нормативу.

У практиці фінансового менеджменту для відображення реальної вартості запасів може бути використаний метод LIFO (“останній прийшов - перший пішов”). Відповідно до цього методу, запаси направляються у виробниче споживання або на реалізацію за цінами, по яких було зафіксовано останнє їхнє надходження. У відмінності від методу FIFO (“перший прийшов - перший пішов”), коли використання запасів здійснюється за цінами їхнього первісного формування, метод LIFO дозволяє одержати реальну оцінку цих результатів в умовах інфляції й ефективно управляти вартісною формою руху запасів.

3. Управління дебіторською заборгованістю
Сучасний етап економічного розвитку характеризується значним уповільненням платіжного обороту, що викликає ріст дебіторської заборгованості. Тому важливою задачею фінансового менеджменту є ефективне управління дебіторською заборгованістю, що в умовах високих її розмірів вимагає розробки і здійснення особливої фінансової політики.

Розробці політики управління дебіторською заборгованістю повинний передувати великий аналіз її стану на підприємстві, у процесі якого вивчаються:

а) середній розмір фінансових активів, відвернених у дебіторську заборгованість, їхня питома вага в загальній сумі оборотних активів підприємства;

б) середній період інкасації дебіторської заборгованості (або інкасації боргу) у днях, що формує цю стадію виробничо-комерційного циклу підприємства;

в) склад дебіторської заборгованості по окремих її видах. У процесі цього аналізу в практиці фінансового менеджменту виділяють звичайно наступні чотири види дебіторської заборгованості :

дебіторська заборгованість за комерційним кредитом ( заборгованість оптових покупців продукції підприємства);

дебіторська заборгованість по авансах за товари (заборгованість постачальників по отриманих авансах у випадку передоплати їхньої продукції);

дебіторська заборгованість за споживчим кредитом (значні її розміри характерні для підприємств торгівлі);
дебіторська заборгованість інших видів (по розрахунках с бюджетом, дочірніми підприємствами й іншими дебіторами);

г) склад дебіторської заборгованості по передбачених термінах її погашення. У процесі цього аналізу в практиці фінансового менеджменту виділяють:
нормальну дебіторську заборгованість (термін інкасації якої ще не наступив);

прострочену дебіторську заборгованість (термін інкасації якої порушений);

безнадійну дебіторську заборгованість (інкасація якої по тим або інших причинах практично неможлива);

д) “вік” дебіторської заборгованості. Такий аналіз поглиблює характеристику її складу по передбачених термінах погашення і проводиться звичайно тільки в розрізі нормальної дебіторської заборгованості з метою вивчення практики її формування на підприємстві. Результати цього аналізу можуть бути виражені графічно (рисунок 5).

Проведений аналіз дозволяє перейти до розробки політики управління дебіторською заборгованістю на підприємстві.

Політика управління дебіторською заборгованістю являє собою складову частину загальної політики управління оборотними активами підприємства, що полягає в мінімізації загального її розміру і термінів інкасації боргу.
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Рис. 5. Графічний аналіз “віку” дебіторської

Заборгованості підприємства.

Політика управління дебіторською заборгованістю передбачає (малюнок 6):

1. Формування принципів здійснення розрахунків підприємства з контрагентами. Ці принципи повинні бути диференційовані стосовно постачальників (сировини, матеріалів) і покупцям (готової продукції) і визначати два основних напрямки:

а) формування прийнятних для підприємства термінів платежів; 

б) формування прийнятних форм розрахунків з партнерами.

Формування прийнятних термінів платежів визначає граничний період їхнього здійснення стосовно постачання продукції постачальникам і покупцям при висновку контрактів з ними. Стосовно постачання продукції розрізняють наступні терміни платежу:

а) передоплату (або авансовий платіж), що може бути повна (100%-ая) або часткова;

б) наявний платіж (не плутати з розрахунком готівкою) або платіж проти продукції (товарів, послуг);

в) оплату по факті постачання продукції;

г) оплату з відстрочкою платежу (тобто наданням комерційного або споживчого кредиту).

Ефективність окремих видів платежів по термінах їхнього здійснення визначається тим, у якій ролі виступає підприємство - покупця або продавця продукції. Тому при формуванні прийнятних термінів платежів з постачальниками продукції варто мати через, що найбільш ефективної є її оплата по факті постачання або з відстрочкою платежу, а з покупцями продукції - повна або часткова передоплата. Разом з тим, при формуванні прийнятних термінів платежів повинна бути врахована сформована практика їхнього здійснення у відносинах з комерційними партнерами.  

Формування прийнятних форм розрахунку з партнерами визначає пріоритетні для підприємства їхньої форми. У сучасних умовах підприємство саме вибирає форми розрахунків зі своїми контрагентами по господарських операціях. У зв'язку з обмеженнями наявного грошового обігу, розрахунки з партнерами здійснюються, як правило, у безготівковій формі. В даний час найбільш розповсюдженими формами безготівкових розрахунків є:

а) розрахунки з використанням платіжних доручень і вимог;

б) розрахунки за допомогою чеків і акредитивів;

в) розрахунки з використанням векселів (ці розрахунки одержують усе більше поширення).

При формуванні прийнятних форм розрахунку варто мати через, що при покупці продукції найбільш ефективними є розрахунки з використанням векселів, платіжних доручень і вимог-доручень, а при продажі продукції - розрахунки за допомогою акредитива (при передоплаті форма розрахунків може бути обрана кожна). В окремих випадках для прискорення розрахунків і зниження розміру дебіторської заборгованості при постачаннях продукції можуть бути також використані в платіжному обороті субститути, тобто замінники грошових активів - депозитні банківські сертифікати, отримані векселі, інші види високоліквідних цінних паперів, що маються в портфелі короткострокових фінансових вкладень підприємств.

2. Виявлення фінансових можливостей надання підприємством комерційного і споживчого кредиту. Рішення про надання цього кредиту проробляється в розрізі кожного з їхніх видів.

Комерційний кредит являє собою надану оптовим покупцям відстрочку платежу за поставлену продукцію під їхнє зобов'язання (як правило, оформлене векселем) погасити у визначений термін як суму основного боргу, так і суму нарахованих відсотків.
Споживчий кредит являє собою усі форми відстрочки платежу за придбані товари, надані роздрібним покупцям підприємствами торгівлі. Дебіторська заборгованість за споживчим кредитом має двох форм: 

1) заборгованість власних працівників, що купила товари в кредит, суму якого цілком перелічило дане підприємство;

2) заборгованість інших покупців за реалізовані в кредит товари, якщо сума покупок цілком відшкодована підприємствами, на яких вони працюють, або банками. Другий вид споживчого кредиту надається тільки роздрібними підприємствами торгівлі.

Застосування комерційного кредиту і другої форми споживчого кредиту вимагає наявності в підприємства достатніх резервів ліквідних активів для забезпечення платоспроможності на випадок несвоєчасного виконання контрагентами прийнятих на себе зобов'язань.

3. Визначення можливої суми оборотних активів, що відволікаються в дебіторську заборгованість по комерційному і споживчому кредиті, а також по виданих авансах. Розрахунок цієї суми ґрунтується на обсязі господарського обороту (обсязі закупівлі і продажі продукції); сформованій практиці кредитування контрагентів; сумі оборотних активів підприємства, у тому числі сформованих за рахунок власних фінансових засобів; формуванні необхідного мінімального рівня високоліквідних активів, що забезпечують постійну платоспроможність підприємства; правових умовах стягнення дебіторської заборгованості й інших. При визначенні можливої суми майбутньої дебіторської заборгованості по товарних операціях варто мати на увазі, що обмеження практики надання кредиту негативно впливає на ріст обсягу діяльності і формування комерційних зв'язків, у той час як занадто ліберальна політика його надання може викликати надмірне відволікання фінансових засобів, знизити платоспроможність підприємства, викликати згодом значні витрати по стягненню боргів, а в кінцевому рахунку знизити рентабельність використовуваного капіталу.

4. Визначення складу й оцінка майбутніх дебіторів по товарних операціях. По комерційному кредиті така оцінка здійснюється по наступних п'ятьох критеріях:

а) репутація партнера в діловому світі;

б) обсяг господарських операцій з партнером, їхня стабільність;

в) платоспроможність партнера;

г) результативність його господарської діяльності;

д) кон'юнктурна стадія (підйом, спад і т.п.) у галузі, у якій партнер здійснює свою діяльність.

Склад майбутніх дебіторів по комерційному кредиті формується насамперед з числа господарських контрагентів, з якими в підприємства склалися тривалі комерційні зв'язки. Оцінка їх здійснюється з використанням визначеної системи показників, але базується на інформації , що частково складає комерційну таємницю.

По споживчому кредиті визначається перелік груп товарів, по яких надається цей кредит. При цьому варто виходити зі стану кон'юнктури товарного ринку, розмірів і оборотності товарних запасів; рівня реальних грошових доходів покупців відповідних товарів, практики надання споживчого кредиту підприємствами-конкурентами й іншими умовами. Перелік товарів, по яких торговельне підприємство дає споживчий кредит, повинний періодично обновлятися з урахуванням змін перерахованих умов на споживчому ринку.

Результатом оцінки є формування складу оцінюваних дебіторів по наступних категоріях:

1) партнери, яким надається необмежений кредит;

2) партнери, яким надається обмежений кредит;

3) партнери, яким кредит не надається.

5. Лімітування розмірів наданого кредиту. Визначення граничних розмірів наданого кредиту повинне виходити з фінансових можливостей підприємства, можливого числа одержувачів кредиту й оцінки рівня кредитного ризику. Фіксована максимальна межа суми заборгованості, що підприємству може надати у формі кредиту своїм господарським контрагентам, називається “кредитним лімітом” - його розміри диференціюються по групах майбутніх дебіторів, а усередині них - по конкретних контрагентах. Ліміт споживчого кредиту може бути диференційований по групах покупців у залежності від рівня їхніх доходів і форм забезпечення (гарантій) його повернення.

6. Оцінка розміру фінансових утрат від відволікання оборотних активів і можливостей їхньої компенсації. Основу такої оцінки складають методи нарощення або дисконтування дійсної або майбутньої вартості боргу. Використовувана для розрахунків ставка відсотка повинна враховувати інфляційну складову. Розрахована в такий спосіб сума можливих фінансових утрат від відволікання оборотних активів повинна бути передбачена до компенсації шляхом їхнього включення в ціну реалізованої продукції (у знижку по продукції, що здобувається,) або в суму векселя.

7. Формування умов забезпечення стягнення дебіторської заборгованості. У процесі формування цих умов визначається система мір, що гарантують одержання суми боргу. До таких мір відносяться: а) оформлення кожного комерційного кредиту  забезпеченими векселями; б) вимога страхування дебіторами окремих видів наданого їм комерційного кредиту й інші. По споживчому кредиті в складі таких умов можуть бути передбачені:

а) надання гарантій підприємствами, на яких працюють покупці;

б) надання гарантій ощадними банками, що обслуговують покупців;

в) страховий поліс покупця;

г) передача товарів тривалого користування покупцеві на умовах фінансового лізингу з наступним викупом і інші.

8. Формування системи штрафних санкцій за прострочення виконання зобов'язань. При формуванні системи штрафних санкцій до дебіторів повинні передбачатися відповідного розміру пені, штрафи, неустойки, що цілком відшкодовують усі можливі фінансові втрати підприємства (утрату доходу, інфляційні втрати, відшкодування ризику неплатоспроможності й інші). Санкції по споживчому кредиті можуть бути диференційовані в залежності від термінів погашення кредиту і груп покупців (окремим категоріям покупців - інвалідам, пенсіонерам і т. п., можуть надаватися визначені пільги).

9. Визначення процедури стягнення дебіторської заборгованості. Ця процедура повинна передбачати терміни і форму попереднього і наступного нагадувань контрагентам про дату платежу, можливість пролонгирування терміну стягнення, використання положень закону “Про банкрутство” до несумлінного дебітора.

10. Використання сучасних форм рефінансування дебіторської заборгованості. Розвиток ринкових відносин і інфраструктури фінансового ринку дозволяють використовувати в практиці фінансового менеджменту ряд нових форм управління дебіторською заборгованістю - її рефінансування, тобто переклад в інші форми оборотних активів підприємства (грошові активи, короткострокові цінні папери). Основними формами рефінансування дебіторської заборгованості, застосовуваними в даний час, є: а) факторинг; б) облік векселів або їхній продаж на фондовому ринку; в) форфейтинг.

Факторинг являє собою операцію по рефінансуванню дебіторської заборгованості по розрахунках з покупцями продукції. Факторингові операції здійснюють комерційні банки, яким це законодавчо дозволено. Основний принцип факторингової операції полягає в тому, що підприємства-продавці уступають банку право одержання коштів по платіжних документах за поставлену продукцію. При проведенні цієї операції банк у термін до 3 днів відшкодовує підприємству-продавцеві основну частину суми боргу по таких платіжних документах (у розмірі до 70-90%). Перерахування іншої частини платежу за поставлену продукцію здійснюється банком після надходження засобів від платника. У договорі з банком може бути передбачене і повне відшкодування суми боргу. За здійснення такої комісійної операції банк стягує з підприємства-продавця визначену плату (звичайно у відсотках до суми платежу). З огляду на, що факторингові операції носять ризиковий характер, фактор-банк диференційовано підходить до їх проведенню і стягуванню плати з урахуванням платоспроможності одержувача продукції і передбачених термінів їхньої оплати.

Облік векселів або їхній продаж на фондовому ринку дозволяє перевести дебіторську заборгованість у грошові активи. Облік векселів представляє операцію комерційного банку по їх викупі за визначеною ціною в залежності від його суми, терміну погашення і ризику непогашення. При визначенні облікової ціни векселя виробляється дисконтування його майбутньої вартості з обліком діючої на грошовому ринку ставці відсотка (вона може включати премію за ризик при сумнівній платоспроможності векселедавця). Володіючи статусом цінного папера, вексель може бути також предметом купівлі-продажу на фондовому ринку, а в окремих випадках використовуватися і як засіб платежу. Перераховані операції здійснюються тільки з перекладним векселем. Переклад векселя на іншого виконавця платежу здійснюється за допомогою індосаменту.

Форфейтинг являє собою операцію по рефінансуванню дебіторської заборгованості за комерційним кредитом, оформлювану шляхом індосаменту перекладного векселя на користь банку. У результаті форфейтирування комерційний кредит трансформується в банківський. Особливо широке використання форфейтинг може одержати в зовнішньоекономічних операціях підприємства. По своїй суті форфейтинг з'єднує в собі елементи факторингу (але тільки по наданому комерційному кредиті, а не по поточних розрахунках) і обліку векселів (але з їх перекладом тільки на користь банку). У міжнародних операціях форфейтинга як документ, що оформляє комерційний кредит, може виступати і переказний акредитив.

Здійснюючи операції по рефінансуванню дебіторської заборгованості підприємство повинне визначати їхня ефективність. У цих цілях розмір плати по рефенансированию заборгованості повинний бути зіставлений з розміром доходу від використання грошових активів, що вивільняються, (вартість рефінансування зіставляється в даному випадку з прибутком від використання вивільнених засобів у господарській діяльності), з розміром вартості залучення позикового капіталу, якщо розмір дебіторської заборгованості знижує платоспроможність підприємства (вартість рефінансування зіставляється в даному випадку з вартістю залучення й обслуговування кредиту), а також з розміром утрат від інфляції (вартість рефінансування зіставляється в цьому випадку з розміром інфляційних утрат засобів, що вивільняються, до терміну їх інкасації).

3.3. Управління грошовими активами

Грошові активи є головним об'єктом фінансового менеджменту в складі оборотного капіталу підприємства. Вони беруть участь у забезпеченні усіх видів господарської діяльності підприємства, усіх його фінансових операцій.

Основною метою фінансового менеджменту в процесі управління грошовими активами є забезпечення постійної платоспроможності підприємства. У цьому одержує свою реалізацію функція грошей як засобу платежу. Пріоритетність цієї мети визначається тим, що ні великий розмір оборотних активів і використовуваного капіталу в цілому, ні високий рівень рентабельності господарської діяльності не можуть застрахувати підприємство від банкрутства, якщо в передбачений термін у нього хронічно не вистачає грошових активів для здійснення поточних платежів по своїх фінансових зобов'язаннях. Тому в практиці фінансового менеджменту управління грошовими активами часто ототожнюється з управлінням платоспроможністю (або управлінням ліквідністю).

З позицій управління платоспроможністю грошові активи підприємства складаються з наступних елементів:

1) грошові активи в національній валюті;

2) грошові активи у формі високоліквідних короткострокових фінансових вкладень (депозитних внесків у банках; депозитних сертифікатів банків; високоліквідних фондових інструментів з короткостроковим періодом збереження).

Склад основних елементів грошових активів підприємства, що забезпечують його платоспроможність:

Грошові активи в національній валюті:

                  а) грошові кошти в касі;

                  б) грошові кошти на розрахунковому рахунку;

                  в) грошові кошти на спеціальних рахунках;

                  г) грошові кошти в шляху.

Грошові активи в іноземній валюті:

                  а) валютні засоби в касі;

                  б) засобу на валютному рахунку;

                  в) валютні засоби на спеціальних рахунках;

                  г) валютні засоби в шляху.

Резервні грошові активи у формі короткострокових фінансових вкладень:

                  а) резервні активи у формі короткострокових грошових інструментів;

                  б) резервні активи у формі короткострокових фондових інструментів.
Характеризуючи склад грошових активів підприємства з позицій фінансового менеджменту, слід зазначити, що трактування грошових активів тут ширше, ніж у бухгалтерському обліку, де короткострокові фінансові вкладення розглядаються як самостійний об'єкт обліку і звітності.

Управління грошовими активами підприємства вимагає здійснення великого попереднього їхнього аналізу, у процесі якого вивчаються:

а) середній залишок грошових активів, що забезпечують платоспроможність підприємства. Розрахунок цього показника здійснюється по сумі всіх трьох елементів грошових активів  на основі наступної формули:

                    МА1                                                           МАn

    МАо  =               +  МА2  +  МА3 + ....+ МАn-1 +    

                       2                                                               2          


де МАо - середній залишок грошових активів підприємства в розглядаємому періоді;

МА1,...n - залишок грошових активів на кінець окремих внутрішніх періодів (звичайно на кінець кожного місяця);

n - кількість внутрішніх періодів (місяців) у загальному розглядаємо му періоді.
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б) структура середнього залишку грошових активів, що забезпечують платоспроможність підприємства, у розрізі основних їхніх елементів (засобів у національній валюті; засобів в іноземній валюті; резервних засобів у формі короткострокових фінансових вкладень). Для визначення питомої ваги окремих елементів грошових активів спочатку по вищенаведеній формулі розраховується залишок кожного з них.

в) оборотність грошових активів. Розрахунок проводиться по грошових активах у цілому й у розрізі окремих їхніх елементів. Результати розрахунку зіставляються з загальним періодом виробничо-комерційного циклу підприємства.

г) рух грошових активів, що забезпечують поточну виробничу діяльність, у розглянутому періоді. Вивчення грошового потоку по поточній виробничій діяльності (вивчення цього потоку по інвестиційній і фінансовій діяльності розглядається у відповідних розділах) передбачає виділення джерел їхнього надходження, напрямків витрати і залишків на початок і кінець періоду.

д) динаміка коефіцієнту абсолютної ліквідності за окремими місяцями розглянутого періоду.

При необхідності аналіз грошових активів підприємства може бути доповнений і іншими показниками.

Сформована раніше основна мета фінансового менеджменту в процесі управління грошовими активами і результати проведеного їхнього аналізу дозволяють перейти до формування політики управління цими активами на підприємстві.

У процесі формування цієї політики варто врахувати, що вимоги забезпечення постійної платоспроможності підприємства визначають необхідність формування високого розміру грошових активів, що включає страховий їхній резерв у формі короткострокових фінансових вкладень. З іншого боку, варто врахувати, що грошові активи підприємства в національній валюті в значній мірі піддані втраті реальної вартості від інфляції, що визначає необхідність мінімізації їхнього залишку при забезпеченні платіжного обороту. Крім того, грошові активи в національній і іноземній валюті утрачають свою вартість у часі, що також визначає необхідність мінімізації їхнього середнього залишку. Ці суперечливі вимоги повинні бути враховані при розробці політики управління грошовими активами.

Політика управління грошовими активами являє собою складову частину загальної політики управління оборотними активами підприємства, що полягає в оптимізації загального їхнього залишку з позиції забезпечення постійної платоспроможності.

1. Визначення мінімальне необхідної потреби в грошових активах для здійснення поточної господарської діяльності. У процесі визначення цієї потреби розраховується мінімальна сума залишку цих активів, не враховуючий їхній резерв у формі короткострокових фінансових вкладень.

Визначення мінімальне необхідної потреби в грошових активах для здійснення поточної господарської діяльності спрямовано на встановлення нижньої межі залишку необхідних грошових активів у національній і іноземній валюті (у процесі розрахунків іноземна валюта перераховується за визначеним курсом у національну).

Розрахунок мінімально необхідної суми грошових активів (без обліку їхнього резерву у формі короткострокових фінансових вкладень) ґрунтується на планованому грошовому потоці по поточних господарських операціях, зокрема, на обсязі витрати грошових активів по цих операціях у майбутньому періоді.

Мінімально необхідна потреба в грошових активах для здійснення поточної господарської діяльності може бути визначена по наступній формулі:

                                                         МАпл

                              МАmin   =                        ,

                                                          Ома
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ГАміn - мінімально необхідна потреба в грошових активах для здійснення поточної господарської діяльності у майбутньому періоді;

ГАпл - передбачуваний обсяг платіжного обороту по поточної господарським операціям у майбутньому періоді (відповідно до плану надходжень і витрат коштів підприємства);

Ога - оборотність грошових активів (у разах) в аналогічному по терміну звітному періоді (вона може бути скоректована з урахуванням планованих заходів по прискоренню обороту грошових активів).

Приклад: Відповідно до плану надходження і витрати коштів на майбутній рік обсяг платіжного обороту по поточних господарських операціях передбачений у розмірі 30 тис. грн. Оборотність залишків грошових активів у звітному році склала 24 рази. Підставляючи ці дані у формулу, одержимо:

                                          30 
                   МАmin  =              =  1,25 тис. грн.

                                          24

Розрахунок мінімально необхідної потреби в грошових активах для здійснення поточної господарської діяльності може бути здійснений і іншим методом по наступній формулі:

                                                       Мапл -  МАф 

                        МАmin = МАк  +   

                                                               Ома

де МАк - залишок грошових активів на кінець звітного періоду;

МАпл - планований обсяг платіжного обороту по поточним господарським операціям у майбутньому періоді;

МАф - фактичний обсяг платіжного обороту по поточним господарським операціям у звітному періоді;

Ома - оборотність грошових активів (у разах) у звітному періоді.

Приклад: Доповнимо дані попереднього приклада наступними показниками: залишок грошових активів на кінець звітного року склав 1,10 тис. грн.; фактичний обсяг платіжного обороту по поточних господарських операціях  склав у звітному році 26,2 тис. грн. Підставляючи ці дані у формулу, одержимо:

                                        30 - 26,2

          МА min = 1,10 +                     =  1,10 + 0,16 = 1,26 тис. грн.
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2. Диференціація мінімально необхідної потреби в грошових активах у розрізі основних видів поточних господарських операцій. Господарські операції підрозділяються при цьому на внутрішню і зовнішньоекономічні, що дозволяє диференціювати мінімальну потребу в розрізі грошових активів у національній і іноземній валютах.

Диференціація мінімально необхідної потреби в грошових активах по основних видах поточних господарських операцій здійснюється тільки на тих підприємствах, що ведуть зовнішньоекономічну діяльність. Ціль такої диференціації полягає в тім, щоб із загальної мінімальної потреби в грошових активах виділити валютну їхню частину для того, щоб забезпечити формування необхідних підприємству валютних фондів. Основою здійснення такої диференціації є планований обсяг витрати грошових активів по внутрішніх і зовнішньоекономічних операціях. У процесі розрахунків використовуються обидві вищерозглянуті формули.

3. Виявлення діапазону коливань залишку грошових активів по окремих етапах майбутнього періоду. Це дозволяє виявити максимально необхідний розмір цих активів з урахуванням нерівномірності платіжного обороту і визначити середній залишок грошових активів підприємства в планованому періоді.

Виявлення діапазону коливань залишку грошових активів по окремих етапах майбутнього періоду ґрунтується на підсумкових показниках плану надходження і витрати коштів у розрізі окремих місяців (за річним планом) або декад (за квартальним планом). Діапазон коливань залишку грошових активів виражається при цьому стосовно мінімального і середнього їхнього показника в майбутньому періоді.

У процесі виявлення діапазону коливань залишку грошових активів визначаються наступні їхні значення в плановому періоді:

- мінімальний залишок (1,25 тис. грн.);

- максимальний залишок (1,58 тис. грн.);

- середній залишок (1,46 тис. грн.).

Таблиця 1.

Діапазон коливань залишку грошових активів підприємства у майбутньому періоді (відповідно до плану надходжень і витрат коштів)

	
	Місяці
	В 

	Показники
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	серед-ньому за місяць

	1. Залишок грошових активів на кінець місяця, тис. грн.
	1,30
	1,25
	1,34
	1,42
	1,51
	1,48
	1,44
	1,52
	1,54
	1,56
	1,53
	1,58
	1,46

	2. Відхилення показника за місяць від середнього,
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	тис. грн. (+, -) 
	-0,16
	-0,21
	-0,12
	-0,04
	+0,05
	+0,02
	-0,02
	+0,06
	+0,08
	+0,10
	+0,07
	+0,12
	-

	проценти (+,-)
	-10,9
	-14,4
	- 8,2
	-2,7
	+3,4
	+1,4
	-1,4
	+4,1
	+5,5
	+6,8
	+4,8
	+8,2
	-

	3. Відхилення показника за місяць від мінімального (у другому місяці, 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	тис. грн. 
	0,05
	-
	0,09
	0,17
	0,26
	0,23
	0,19
	0,27
	0,29
	0,31
	0,28
	0,33
	-

	проценти 
	4,0
	-
	7,2
	13,6
	20,8
	18,4
	15,2
	21,6
	23,2
	24,8
	22,4
	26,4
	-


У практиці закордонного фінансового менеджменту застосовуються і більш складні моделі визначення мінімального, оптимального, максимального і середнього залишку грошових активів, що використовуються в тих випадках, якщо в зв'язку з невизначеністю майбутніх платежів план надходження і витрати коштів не може бути розроблений у помісячному (подекадному розрізі).

Так, відповідно до моделі Баумоля залишки грошових активів на майбутній період визначаються в наступних розмірах:

а) Мінімальний залишок грошових активів приймається нульовим.

б) Оптимальний (він же максимальний) залишок розраховується по формулі:


                                                     2 х Во х Мапл

                        МАмакс =  

                                                            Вд

де  МАмакс - оптимальний залишок грошових активів у планованому періоді;

Во - середня сума витрат по обслуговуванню однієї операції з короткостроковими фінансовими вкладеннями;

Мапл - загальні витрати грошових активів у майбутньому періоді;

Вд – втрата альтернативних доходів при збереженні грошових активів (середня ставка відсотка по короткостроковим фінансовим вкладенням у розглянутому періоді (виражена десятковим дробом)).

МАмакс

                                      МАопт =       2
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в) Середній залишок грошових активів відповідно до цієї моделі планується як половина оптимального (максимального) їхнього залишку.

Відповідно до моделі Миллера-Орра залишки грошових активів на майбутній період визначаються в наступних розмірах:

а) Мінімальний залишок грошових активів приймається в розмірі мінімального їхнього резерву в звітному періоді (це значення повинне бути вище нуля).

б) Оптимальний залишок грошових активів розраховується за формулою:
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де ДКміп/мах – діапазон коливань суми залишку грошових активів між мінімальним та максимальним його значенням;
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 - середньоквадратичне (стандартне) відхилення щоденного обсягу грошового обігу.

в) Максимальний залишок грошових активів відповідно до цієї моделі приймається в триразовому розмірі МАопт. Перевищення цього залишку визначає необхідність трансформації зайвих грошових активів у короткострокові фінансові вкладення.

МА мах = Ма мін + ДКмін/мак

г) Середній залишок грошових активів розраховується в цьому випадку по формулі:

                                                                         ДКмін/мак

                                       МАопт = МАмін +          3

де МАопт - середній оптимальний залишок грошових активів у плановому періоді.

У практиці вітчизняного фінансового менеджменту приведені моделі визначення залишків грошових активів поки ще не можуть бути використані в силу ряду причин. основними з яких є:

1) високий рівень інфляції і хронічна недостача оборотних активів не дозволяють підприємствам формувати залишок коштів у максимально необхідних розмірах з урахуванням достатніх резервів (відповідно більш низький рівень приймається і по середньому залишку грошових активів);

2) обмежений перелік короткострокових фондових інструментів і низька їхня ліквідність утрудняють використання в розрахунках показників, зв'язаних з короткостроковими фінансовими вкладеннями.

4. Коректування потоку платежів з метою зменшення максимальної і середньої потреби в грошових активах. Таке коректування є найбільше відповідальним етапом у керуванні грошовими активами, тому що за рахунок зменшення максимальної (а відповідно і середньої) потреби в них досягається зниження всього періоду виробничо-комерційного циклу підприємства. 

Коректування потоку платежів з метою зменшення максимальної і середньої потреби в залишках грошових активів здійснюються шляхом його оперативного регулювання (переносу терміну окремих платежів по завчасному узгодженню з контрагентами).

На першому етапі регулюються декадні терміни витрати коштів (в ув'язуванні з їхнім надходженням), що дозволяє мінімізувати залишки грошових активів у рамках кожного місяця (кварталу). Критерієм оптимальності цього етапу регулювання потоку платежів виступає мінімальний розмір середньоквадратичного відхилення залишку грошових активів підприємства від середнього їхнього значення.

На другому етапі розмір середнього залишку грошових активів оптимізується з обліком резервного запасу цих активів, що передбачається. При цьому спочатку визначається максимальний залишок грошових активів з урахуванням нерівномірності платежів і резервного запасу, а потім їхній середній залишок (половина суми мінімального і максимального залишку грошових активів).

Вивільнена в процесі коректування потоку платежів сума грошових активів реінвестується в короткострокові фінансові вкладення або в інші види активів.

5. Забезпечення прискорення обороту грошових активів. Цей напрямок передбачає розробку заходів щодо забезпечення пошуку і реалізації резервів зниження періоду звертання середнього залишку грошових активів у рамках одного виробничо-комерційного циклу.

Забезпечення прискорення обороту грошових активів визначає необхідність пошуку резервів такого прискорення на підприємстві. Основними з цих резервів є:

а) прискорення інкасації коштів, при якому скорочується залишок грошових активів у касі;

б) скорочення розрахунків готівкою (наявні грошові розрахунки збільшують залишок грошових активів у касі і скорочують термін користування власними грошовими активами на період проходження платіжних документів постачальників);

в) скорочення обсягу розрахунків з постачальниками за допомогою акредитивів і чеків, тому що вони відволікають на тривалий період грошові активи з обороту в зв'язку з необхідністю попереднього їхнього резервування на спеціальних рахунках у банках.

6. Забезпечення рентабельного використання тимчасово вільного залишку грошових активів. Цей напрямок покликаний реалізувати резерви більш ефективного використання тимчасово вільних грошових активів, тобто запобігти втраті їхньої вартості в часі.

Забезпечення рентабельного використання тимчасово вільного залишку грошових активів може бути здійснене за рахунок наступних заходів:

а) узгодження з банком умов поточного збереження залишку коштів з виплатою депозитного відсотка (наприклад, шляхом відкриття контокоррентного рахунка в банку);

б) використання короткострокових грошових інструментів (у першу чергу, депозитних внесків у банках) для тимчасового збереження вільних грошових активів;

в) використання високоприбуткових короткострокових фондових інструментів для розміщення резерву грошових активів (короткострокових депозитних сертифікатів, облігацій, казначейських зобов'язань, векселів і т.п.), але за умови достатньої їхньої ліквідності на фондовому ринку.

7. Мінімізацію утрат використовуваних грошових активів від інфляції. Цей напрямок передбачає розробку і використання мір проти інфляційного захисту грошових активів.

Мінімізація утрат використовуваних грошових активів від інфляції здійснюється роздільно по коштах у національній і іноземній валютах.

По національній валюті проти інфляційний захист грошових активів забезпечується в тому випадку, якщо норма рентабельності по використовуваному тимчасово вільному їхньому залишку не нижче темпу інфляції.

По іноземній валюті проти інфляційний захист грошових активів забезпечується вибором відповідної валюти. З цих позицій розрізняють “сильну” (або “тверду”) валюту, що піддана інфляційним процесам у дуже незначному ступені (ЕВРО, долар США, фунт стерлінгів Великобританії і деякі інші) і “слабку” валюту, що у досить значних розмірах піддається дії інфляції. Поняття “сильна” і “слабка” валюта застосовується лише стосовно вільно конвертованої валюти.

 Управління фінансуванням оборотних активів

Управління фінансуванням оборотних активів являє собою процес диференційованого вибору фінансових джерел формування різних складових частин цих активів.

У закордонній практиці фінансового менеджменту управління фінансуванням оборотних активів (або менеджмент робочого капіталу) є одним з найважливіших напрямків усієї фінансової стратегії підприємства. При цьому особливе значення надається формуванню чистого робочого капіталу (у наших перекладах аналогом цього термінала часто виступають “чистий оборотний капітал” або “чисті оборотні активи”).

Чистий робочий капітал являє собою різницю між загальною сумою оборотних (поточних) активів і загальною сумою короткострокових (поточних) фінансових зобов'язань підприємства. Виходячи з цього визначення можна зробити висновок, що чистий робочий капітал являє собою ту частину оборотних активів підприємства, що формується за рахунок власного і довгострокового позикового капіталу.

На зміну розміру чистого робочого капіталу співвідношення джерел фінансування оборотних активів робить вирішальну роль. Якщо при незмінному обсязі короткострокових фінансових зобов'язань буде рости частка оборотних активів, фінансованих за рахунок власних джерел і довгострокового позикового капіталу, то розмір робочого капіталу буде збільшуватися. Природно, у цьому випадку буде підвищуватися фінансова стійкість підприємства, але знижуватися ефект фінансового левериджу і рости середньозважена вартість капіталу в цілому (тому що процентна ставка по довгострокових позиках у силу більшого їхнього ризику вище, ніж по короткострокових позиках). Відповідно, якщо при незмінній участі власного капіталу і довгострокових позик у формуванні оборотних активів буде рости сума короткострокових фінансових зобов'язань, то розмір чистого робочого капіталу буде скорочуватися. У цьому випадку може бути знижена загальна середньозважена вартість капіталу, досягнуте більш ефективне використання власного капіталу (за рахунок росту ефекту фінансового левериджу), але при цьому буде знижуватися фінансова стійкість і платоспроможність підприємства (зниження платоспроможності буде відбуватися за рахунок росту обсягу поточних фінансових зобов'язань і збільшення частоти виплати боргу).

Таким чином, вибір відповідних джерел фінансування оборотних активів в остаточному підсумку визначає співвідношення між рівнем ефективності використання капіталу і рівнем ризику фінансової стійкості і платоспроможності підприємства.

З урахуванням цих факторів і будується політика управління фінансування оборотних активів. Політика управління фінансуванням оборотних активів являє собою складову частину загальної політики управління оборотними активами підприємства, що полягає в оптимізації складу фінансових джерел їхнього формування з позицій забезпечення ефективного використання капіталу і достатній фінансовій стійкості і платоспроможності.

1. Диференціація складу оборотних активів з позицій особливостей їхнього фінансування. Відповідно до цих особливостей виділяють дві основних групи оборотних активів:

а) постійну потребу в оборотних активах, що представляє собою незмінну частину їхнього розміру (у практиці фінансового менеджменту вона розглядається як мінімальна сума оборотних активів у розглянутому періоді);

б) змінну або сезонну потребу в оборотних активах. У складі цієї перемінної потреби виділяють максимальну і середню потребу (малюнок 10).

         Розмір оборотних активів

                                                                                                                  максимальна

                                                                                                                                     змінна частка

                                                                                 середня змінна частка

                       

                                                                                 постійна частка

                                                                               оборотних активів

                                                                                                          Періоди

Рис. 10. Групування оборотних активів підприємства з урахуванням особливостей їх фінансування

2. Формування принципів фінансування окремих груп оборотних активів. Існують три принципових підходи до фінансування оборотних активів (рисунок 11):

а) Консервативний підхід до фінансування передбачає, що за рахунок власного і довгострокового позикового капіталу повинна фінансуватися постійна і середня перемінна частина оборотних активів, у той час як за рахунок короткострокового позикового капіталу - різниця між максимальною і середньою перемінною частиною оборотних активів.

б) Помірний підхід до фінансування передбачає, що вся постійна частина оборотних активів фінансується за рахунок власного і довгострокового позикового капіталу, а вся перемінна їхня частина - за рахунок короткострокового позикового капіталу.

в) Агресивний підхід до фінансування передбачає, що за рахунок власного і довгострокового позикового капіталу фінансується тільки половина постійної частини оборотних активів; друга її половина, а також уся перемінна частина оборотних активів фінансується за рахунок короткострокового позикового капіталу.

а) Модель консервативного підходу до фінансування

     Розмір оборотних активів

Змінна                                                                                    Фінансування за рахунок

частка оборотних                                                                 короткострокового запозиченого капіталу

активів                                                                                            


                                                                                     

Постійна частка

оборотних активів                                                                Фінансування за рахунок власного 

                                                                                                та довгострокового запозиченого капіталу

                                                                                                             Періоди

б) Модель помірного підходу до фінансування

     Розмір оборотних активів
Змінна                                                                                   Фінансування за рахунок             

Частка оборотних                                                                 короткострокового запозиченого капіталу

активів                                                                                            

                                                                                     

Постійна частка

оборотних активів                                                                Фінансування за рахунок власного

                                                                                               та довгострокового запозиченого капіталу


                                                                                                               Періоди

в) Модель агресивного підходу до фінансування

     Розмір оборотних активів

Змінна                                                                                    Фінансування за рахунок

частка оборотних                                                                  короткострокового запозиченого капіталу

активів                                                                                             

                                                                                     

Постійна

Частка оборотних

активів 

                                                                                                Фінансування за рахунок власного 

                                                                                                та довгострокового запозиченого капіталу


                                                                                                             Періоди

Рис.10. Принципові підходи до фінансування оборотних активів підприємства

Розглянуті три принципових підходи формують три різні форми співвідношення між рівнем ефективності використання капіталу і рівнем ризику фінансової стійкості і платоспроможності. У залежності від свого відношення до фінансових ризиків керівництво підприємством обирає один з розглянутих варіантів фінансування оборотних активів (тобто формує визначальні принципи цього фінансування).

3. Визначення джерел фінансування окремих груп оборотних активів. При визначенні джерел фінансування оборотних активів на основі сформованих принципів виділяють наступні групи цих джерел:

а) власний капітал;

б) довгостроковий позиковий капітал;

в) короткостроковий позиковий капітал (за мінусом поточної кредиторської заборгованості);

г) поточна кредиторська заборгованість.

У розрізі цих джерел виходячи з загального розміру і груп оборотних активів визначається необхідний розмір фінансових засобів.

4. Розробку балансу фінансування оборотних активів. Цей баланс дозволяє грузнути загальну потребу в оборотних активах із планованим обсягом фінансових засобів, що авансуються в їх формування. Приклад такого балансу, заснованого на моделі помірного підходу до фінансування оборотних активів, приведений у таблиці 2. Намічуваний приріст оборотних активів у порівнянні з попереднім періодом дозволяє визначити необхідний обсяг інвестування підприємства в ці активи.

Таблиця 2.

Прилад балансу фінансування оборотних активів

	Потреба в оборотних активах
	Джерела фінансування оборотних активів



	Групи оборотних активів
	Сума, тис. грн. 
	Групи джерел фінансування
	Сума, тис. грн.

	1.Постійна частина оборотних активів
	20
	1.Власний капітал
	15

	
	
	2.Довгостроковий позиковий капітал
	5

	2.Змінна частина оборотних активів
	15
	3.Короткострокой позиковий капітал
	12

	
	
	4.Поточна кредиторська заборгованість
	3

	Всього:
	35
	Всього:
	35

	в т.ч. чистий робочий капітал
	20
	
	


Тема 6: Управління грошовими потоками підприємства.

1.Поняття грошового потоку та характеристика його видів

2.Принципи управління грошовими потоками

3.Методи оптимізації грошових потоків підприємства

4.Планування грошових потоків

1.Поняття грошового потоку та характеристика його видів

Здійснення практично всіх видів фінансових операцій підприємства генерує певний рух грошових коштів у формі їхнього надходження або витрати. Це рух грошових коштів функціонуючого підприємства в часі являє собою безперервний процес і визначається поняттям "грошовий потік".

Грошовий потік підприємства являє собою сукупність розподілених у часі надходжень і виплат коштів, що генеруються його господарською діяльністю.
Разом з тим, грошові потоки підприємства у всіх їхніх формах і видах є найважливішим самостійним об'єктом фінансового менеджменту. Це визначається тією роллю, що управління грошовими потоками грає в розвитку підприємства й формуванні кінцевих результатів його фінансової діяльності.

Висока роль ефективного управління грошовими потоками підприємства визначається наступними основними положеннями:

1. Грошові потоки обслуговують здійснення господарської діяльності підприємства практично у всіх її аспектах. Образно грошовий потік можна представити як систему "фінансового кровообігу" господарського організму підприємства. Ефективно організовані грошові потоки підприємства є найважливішим симптомом його “фінансового здоров'я” передумовою досягнення високих кінцевих результатів його господарської діяльності в цілому. 

2. Ефективне управління грошовими потоками забезпечує фінансову рівновагу підприємства в процесі його стратегічного розвитку. Темпи цього розвитку, фінансова стійкість підприємства значною мірою визначаються тим, наскільки різні види потоків коштів синхронізовані між собою; по обсягах і в часі. Високий рівень такої синхронізації забезпечує істотне прискорення реалізації стратегічних цілей розвитку підприємства.

3. Раціональне формування грошових потоків сприяє підвищенню ритмічності здійснення операційного процесу підприємства. Будь-який збій у здійсненні платежів негативно позначається на формуванні виробничих запасів сировини й матеріалів, рівні продуктивності праці, реалізації готової продукції й т.п. У той же час, ефективно організовані грошові потоки підприємства, підвищуючи ритмічність здійснення операційного процесу, забезпечують ріст обсягу виробництва й реалізації його продукції.

4. Ефективне управління грошовими потоками дозволяє скоротити потреби підприємства в позиковому капіталі. Активно управляючи грошовими потоками можна забезпечити більше раціональне й ощадливе використання власних фінансових ресурсів, формованих із внутрішніх джерел, знизити залежність темпів розвитку підприємства від приваблюваних кредитів. Особливу актуальність цей аспект управління грошовими потоками здобуває для підприємств, що перебувають на ранніх стадіях свого життєвого циклу, доступ яких до зовнішніх джерел фінансування досить обмежений.

5. Управління грошовими потоками є важливим фінансовим важелем забезпечення прискорення обороту капіталу підприємства. Цьому сприяє скорочення тривалості виробничого й фінансового циклів, що досягає в процесі результативного управління грошовими потоками, а також зниження потреби в капіталі, що обслуговує господарську діяльність підприємства. Прискорюючи за рахунок ефективного управління грошовими потоками оборот капіталу, підприємство забезпечує ріст суми генеруємої у часі прибутку.

6. Ефективне управління грошовими потоками забезпечує зниження ризику неплатоспроможності підприємства. Навіть у підприємств, що успішно здійснюють господарську діяльність і генерують достатню суму прибутку, неплатоспроможність може виникати як наслідок незбалансованості різних видів грошових потоків у часі. Синхронізація надходження й виплат коштів, що досягає в процесі управління грошовими потоками підприємства, дозволяє усунути цей фактор виникнення його неплатоспроможності.

7. Активні форми управління грошовими потоками дозволяють підприємству діставати додатковий прибуток, що генерується безпосередньо його грошовими активами.
Мова йде в першу чергу про ефективне використання тимчасово вільних залишків коштів у складі оборотних активів, а інвестиційних ресурсів, що накопичують також, у здійсненні фінансових інвестицій. 

Таким чином, ефективне управління грошовими потоками підприємства сприяє формуванню додаткових інвестиційних ресурсів для здійснення фінансових інвестицій, що є джерелом прибутку.

Поняття "грошовий потік підприємства" є агрегованим, що включає у свій склад численні види цих потоків, що обслуговують господарську діяльність. З метою забезпечення ефективного цілеспрямованого управління грошовими потоками вони вимагають певної класифікації. 

Класифікація грошових потоків підприємства по основних ознаках.

[image: image149]
1. По масштабах обслуговування господарського процесу виділяються наступні види грошових потоків:

· грошовий потік по підприємству в цілому. Це найбільше агрегований вид грошового потоку, що акумулює всі види грошових потоків, що обслуговують господарський процес підприємства в цілому;

· грошовий потік по окремих видах господарської діяльності підприємства. Цей вид грошового потоку характеризує результат диференціації сукупного грошового потоку підприємства в розрізі окремих видів його господарської діяльності;

· грошовий потік по окремих структурних підрозділах (центрам відповідальності) підприємства. Така диференціація грошового потоку підприємства визначає його як самостійний об'єкт управління в системі організаційно-господарської побудови підприємства;

· грошовий потік по окремих господарських операціях. У системі господарського процесу підприємства такий вид грошового потоку варто розглядати як первинний об'єкт самостійного управління.

2. По видах господарської діяльності відповідно до міжнародних стандартів обліку виділяють наступні види грошових потоків:

· грошовий потік по операційній діяльності. Він характеризується грошовими виплатами постачальникам сировини й матеріалів; стороннім виконавцям окремих видів послуг, що забезпечують операційну діяльність; заробітної плати персоналу, зайнятому в операційному процесі, а також здійснююче управління цим процесом; податкових платежів підприємства в бюджети всіх рівнів і в позабюджетні фонди; іншими виплатами, пов'язаними зі здійсненням операційного процесу. Одночасно цей вид грошового потоку відбиває надходження коштів від покупців продукції; від податкових органів у порядку здійснення перерахунку зайво сплачених сум і деякі інші платежі, передбачені міжнародними стандартами обліку;

· грошовий потік по інвестиційній діяльності. Він характеризує платежі й надходження коштів,  пов'язані зі здійсненням реального й фінансового інвестування, продажем основних засобів, що вибувають, і нематеріальних активів, ротацією довгострокових фінансових інструментів інвестиційного портфеля й інші аналогічні потоки коштів, що обслуговують інвестиційну діяльність підприємства;

· грошовий потік по фінансовій діяльності. Він характеризує надходження й виплати коштів,

· пов'язані із залученням додаткового акціонерного й пайового капіталу, одержанням довгострокових і короткострокових кредитів і позик, сплатою в грошовій формі дивідендів і відсоток по вкладах власників і деякі інші грошові потоки, пов'язані зі здійсненням зовнішнього фінансування господарської діяльності підприємства.

3. По спрямованості руху грошових коштів виділяють два основних види грошових потоків:

· позитивний грошовий потік, що характеризує сукупність надходжень коштів на підприємство від всіх видів господарських операцій (як аналог цього терміна використається термін "приплив коштів");

· негативний грошовий потік, що характеризує сукупність виплат коштів підприємством у процесі здійснення всіх видів його господарських операцій (як аналог цього терміна використається термін "відтік коштів").

Характеризуючи ці види грошових потоків, варто звернути увагу на високий ступінь їхнього взаємозв'язку. Недостатність обсягів у часі одного із цих потоків обумовлює наступне скорочення обсягів іншого виду цих потоків. Тому в системі управління грошовими потоками підприємства обоє ці виду грошових потоків являють собою єдиний (комплексний) об'єкт фінансового менеджменту.

4. По методу вирахування обсягу виділяють наступні види грошових потоків підприємства:

· валовий грошовий потік. Він характеризує всю сукупність надходжень або витрати коштів у розглянутому періоді часу в розрізі окремих його інтервалів;

· чистий грошовий потік. Він характеризує різницю між позитивними й негативним грошовими потоками (між надходженням і витратою коштів) у розглянутому періоді часу в розрізі окремих його інтервалів.

Чистий грошовий потік є найважливішим результатом фінансової діяльності підприємства, багато в чому визначальну фінансову рівновагу й темпи зростання його ринкової вартості. Розрахунок чистого грошового потоку по підприємству в цілому, окремим структурним його підрозділам (центрам відповідальності), різним видам господарської діяльності або окремих господарських операцій здійснюється по наступній формулі:

ЧГП = ПГП - НГП ,

де ЧГП - сума чистого грошового потоку в розглянутому періоді часу;

ПГП - сума позитивного грошового потоку (надходжень коштів) у розглянутому періоді часу;

НГП - сума негативного грошового потоку (витрати коштів) у розглянутому періоді часу.

Як видно із цієї формули, залежно від співвідношення обсягів позитивного й негативного потоків сума чистого грошового потоку може характеризуватися як позитивної, так і негативною величинами, що визначають кінцевий результат відповідної господарської діяльності підприємства й, що впливають у кінцевому підсумку на формування розміру залишку його грошових активів.

5. За рівнем достатності обсягу виділяють наступні види грошових потоків підприємства:

· надлишковий грошовий потік.

 Він характеризує такий грошовий потік, при якому надходження коштів істотно перевищують реальну потребу підприємства в цілеспрямованій їхній витраті. Свідченням надлишкового грошового потоку є висока позитивна величина чистого грошового потоку, не використовуваного в процесі здійснення господарської діяльності підприємства;

· дефіцитний грошовий потік. 

Він характеризує такий грошовий потік, при якому надходження коштів істотно нижче реальних потреб підприємства в цілеспрямованій їхній витраті. Навіть при позитивному значенні суми чистого грошового потоку він може характеризуватися як дефіцитний, якщо ця сума не забезпечує планову потребу у витраті коштів по всіх передбачених напрямках господарської діяльності підприємства. Негативне ж значення суми чистого грошового потоку автоматично робить цей потік дефіцитним.

6.  По методу оцінки в часі виділяють наступні види грошового потоку:

· дійсний грошовий потік.

 Він характеризує грошовий потік підприємства як єдину порівнянну його величину, наведену за вартістю до сучасний момент часу;

· майбутній грошовий потік. 

Він характеризує грошовий потік підприємства як єдину порівнянну його величину, наведену за вартістю до конкретного майбутнього моменту часу. Поняття майбутній грошовий потік може використатися і як номінальна його величина в майбутньому моменті часу (або в розрізі майбутніх інтервалів майбутнього періоду), що застосовується для дисконтування з метою приведення до дійсної вартості.

Розглянуті види грошового потоку підприємства відбивають зміст концепції оцінки вартості грошей у часі стосовно до господарських операцій підприємства.

7.  По безперервності формування в розглянутому періоді розрізняють наступні види грошових потоків підприємства:

· регулярний грошовий потік.

 Він характеризує потік надходження або витрати коштів по окремих господарських операціях (грошовим потокам одного виду), що у розглянутому періоді часу здійснюється постійно по окремих інтервалах цього періоду. Характер регулярного носять більшість видів грошових потоків, генеруємих операційною діяльністю підприємства; потоки, пов'язані з обслуговуванням фінансового кредиту у всіх його формах; грошові потоки, що забезпечують реалізацію довгострокових реальних інвестиційних проектів і т.п.;

· дискретний грошовий потік. 

Він характеризує надходження або витрату коштів, пов'язане зі здійсненням одиничних господарських операцій підприємства в розглянутому періоді часу. Характер дискретного грошового потоку носить одноразова витрата коштів, пов'язане із придбанням підприємством цілісного майнового комплексу, покупкою ліцензії франчайзингу; надходженням фінансових засобів у порядку безплатної допомоги й т.п.

Розглядаючи ці види грошових потоків підприємства, варто звернути увагу на те, що вони розрізняються лише в рамках конкретного тимчасового інтервалу. При певному мінімальному тимчасовому інтервалі всі грошові потоки підприємства можуть розглядатися як дискретні. І навпаки - у рамках життєвого циклу підприємства переважна частина його грошових потоків носить регулярний характер.

8. По стабільності тимчасових інтервалів формування регулярні грошові потоки характеризуються наступними видами:

· регулярний грошовий потік з рівномірними тимчасовими інтервалами в рамках розглянутого періоду. Такий грошовий потік надходження або витрати коштів носить характер ануїтету 

· регулярний грошовий потік з нерівномірними тимчасовими інтервалами в рамках розглянутого періоду. Прикладом такого грошового потоку може служити графік лізингових платежів за орендоване майно з погодженими сторонами нерівномірними інтервалами часу їхнього здійснення протягом строку лізингування активу.

Розглянута класифікація дозволяє більш цілеспрямовано здійснювати облік, аналіз і планування грошових потоків різних видів на підприємстві.

Концепція дослідження грошових потоків підприємства припускає:

· ідентифікацію грошових потоків підприємства по окремих їхніх видах;

· визначення загального обсягу грошових потоків окремих видів у розглянутому періоді часу.

Система основних показників, що характеризують обсяг формованих грошових потоків підприємства, включає:

· обсяг надходження коштів; обсяг витрати коштів; обсяг залишків коштів на початок і кінець розглянутого періоду; обсяг чистого грошового потоку;

· розподіл загального обсягу грошових потоків окремих видів по окремих інтервалах розглянутого періоду.  Число й  тривалість таких інтервалів визначається конкретними завданнями аналізу або планування грошових потоків;

· оцінку факторів внутрішнього й зовнішнього характеру, що впливають на формування грошових потоків підприємства.

З урахуванням змісту цієї концепції організується управління грошовими потоками як самостійним об'єктом фінансового менеджменту.

2.Принципи управління грошовими потоками

Управління грошовими потоками підприємства є важливою складовою частиною загальної системи управління його фінансовою діяльністю. Воно дозволяє вирішувати різноманітні завдання фінансового менеджменту, і підпорядковане  його головній меті.

Процес управління грошовими потоками підприємства базується на певних принципах, основними з яких є (рис. 1.).

1. Принцип інформативної вірогідності. 

Як і кожна керуюча система, управління грошовими потоками підприємства повинне бути забезпечене необхідною інформаційною базою. Створення такої інформаційної бази представляє певні труднощі, тому що пряма фінансова звітність, що базується на єдиних методичних принципах бухгалтерського обліку, відсутня.


Рисунок 1.  Основні принципи управління грошовими потоками підприємства.

Забезпечення принципу інформативної вірогідності пов'язане зі здійсненням складних обчислень, які вимагають уніфікації методичних підходів.

2.  Принцип забезпечення збалансованості. Управління грошовими потоками підприємства має справа з багатьма їхніми видами й різновидами, розглянутими в процесі їхньої класифікації. Їхня підпорядкованість єдиним цілям і завданням управління вимагає забезпечення збалансованості грошових потоків підприємства по видах, обсягах, тимчасових інтервалах і інших істотних характеристиках. Реалізація цього принципу пов'язана з оптимізацією грошових потоків підприємства в процесі управління ними.

3. Принцип забезпечення ефективності. Реалізація принципу ефективності в процесі управління грошовими потоками полягає в забезпеченні ефективного їхнього використання шляхом здійснення фінансових інвестицій підприємства.

4. Принцип забезпечення ліквідності. Реалізація цього принципу забезпечується шляхом відповідної синхронізації позитивних і негативного грошових потоків у розрізі кожного тимчасового інтервалу розглянутого періоду. 

Основною метою управління грошовими потоками є забезпечення фінансової рівноваги підприємства в процесі його розвитку шляхом балансування обсягів надходження й витрати коштів і їхньої синхронізації в часі.
Процес управління грошовими потоками підприємства послідовно охоплює наступні основні етапи (рис. 2.):




Рисунок 2.  Основні етапи управління грошовими потоками підприємства.

1. Забезпечення повного й достовірного обліку грошових потоків підприємства й формування необхідної звітності. Цей етап управління покликаний реалізувати принцип інформативної його вірогідності. У процесі здійснення цього етапу управління грошовими потоками забезпечується координація функцій і завдань служб бухгалтерського обліку й фінансового менеджменту підприємства.

Основною метою організації обліку й формування відповідної звітності, що характеризує грошові потоки підприємства різних видів, є забезпечення фінансових менеджерів необхідною інформацією для проведення всебічного їхнього аналізу, планування й контролю.

Відповідно до міжнародних стандартів обліку й сформованою практикою для підготовки звітності про рух грошових коштів використаються два основних методи — непрямий і прямий. Ці методи розрізняються між собою повнотою подання даних про грошові потоки підприємства, вихідною інформацією для розробки звітності й інших параметрів.

Непрямий метод спрямований на одержання даних, що характеризують чистий грошовий потік підприємства у звітному періоді. Джерелом інформації для розробки звітності про рух грошових коштів підприємства цим методом є звітний баланс і звіт про фінансові результати і їхнє використання. Розрахунок чистого грошового потоку підприємства непрямим методом здійснюється по видах господарської діяльності й підприємству в цілому.

По операційній діяльності базовим елементом розрахунку чистого грошового потоку підприємства непрямим методом виступає його чистий прибуток, отримана у звітному періоді. Шляхом внесення відповідний коректив чистий прибуток перетвориться потім у показник чистого грошового потоку. 

Прямий метод спрямований на одержання даних, що характеризують як валовий, так і чистий грошовий потік підприємства у звітному періоді. Він покликаний відбивати весь обсяг надходження й витрати коштів у розрізі окремих видів господарської діяльності й по підприємству в цілому. Розходження отриманих результатів розрахунку грошових потоків прямим і непрямим методом ставляться тільки до операційної діяльності підприємства. При використанні прямого методу розрахунку грошових потоків використаються безпосередні дані бухгалтерського обліку, що характеризують всі види надходжень і витрати коштів.

2. Аналіз грошових потоків підприємства в попередньому періоді. Основною метою цього аналізу є виявлення рівня достатності формування коштів, ефективності їхнього використання, а також збалансованості позитивних і негативного грошових потоків підприємства по обсязі й у часі. Аналіз грошових потоків проводиться по підприємству в цілому, у розрізі основних видів його господарської діяльності, по окремих структурних підрозділах ("центрам відповідальності").

На першому етапі аналізу розглядається динаміка обсягу формування позитивного грошового потоку підприємства в розрізі окремих джерел. У процесі цього аспекту аналізу темпи приросту позитивного грошового потоку зіставляються з темпами приросту активів підприємства, обсягів виробництва й реалізації продукції. Особлива увага на цьому етапі аналізу приділяється вивченню співвідношення залучення коштів за рахунок внутрішніх і зовнішніх джерел, виявленню ступеня залежності розвитку підприємства від зовнішніх джерел фінансування.

 На другому етапі аналізу розглядається динаміка обсягу формування негативного грошового потоку підприємства, а також структури цього потоку по напрямках витрати коштів. 

На третьому етапі аналізу розглядається збалансованість позитивних і негативного грошових потоків по загальному обсязі; вивчається динаміка показника чистого грошового потоку як найважливішого результативного показника фінансової діяльності підприємства й індикатора рівня збалансованості його грошових потоків у цілому. 

Одним з аспектів аналізу, що здійснюється на цьому етапі, є визначення достатності генеруємого підприємством чистого грошового потоку з позицій фінансованих потреб. У цих цілях використовується коефіцієнт достатності чистого грошового потоку, що розраховується по наступній формулі:
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де КДчгп - коефіцієнт достатності чистого грошового потоку підприємства в розглянутому періоді;

ЧГП  - сума чистого грошового потоку підприємства в розглянутому періоді; 

ОБ - сума виплат основного боргу по довго- і короткострокових кредитах і позикам підприємства;

∆Зтм - сума приросту запасів товарно-матеріальних цінностей у складі оборотних активів підприємства;

Ду - сума дивідендів (відсотків), виплачених власникам підприємства (акціонерам) на вкладений капітал (акції, паї й т.п.).

З метою усунення впливу господарських циклів, розрахунок коефіцієнта достатності чистого грошового потоку підприємства рекомендується здійснювати за три останніх роки (але не менш чим за повний господарський рік).

На четвертому етапі аналізу досліджується синхронність формування позитивних і негативного грошових потоків у розрізі окремих інтервалів звітного періоду; розглядається динаміка залишків грошових активів підприємства, що відбиває рівень цієї синхронності й забезпечує абсолютну платоспроможність. У процесі дослідження синхронності формування різних видів грошових потоків розраховується динаміка коефіцієнта ліквідності грошового потоку підприємства в розрізі окремих інтервалів розглянутого періоду. Розрахунок цього показника здійснюється по наступній формулі:
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де   КЛгп - коефіцієнт ліквідності грошового потоку підприємства в розглянутому періоді; 

ПГП -  сума валового позитивного грошового потоку; 

ГАк - сума залишку грошових активів підприємства на кінець розглянутого періоду; 

ГАп - сума залишку грошових активів підприємства на початок розглянутого періоду; 

НГП - сума валового негативного грошового потоку. 

На п'ятому етапі аналізу визначається ефективність грошових потоків підприємства. Узагальнюючим показником такої оцінки виступає коефіцієнт ефективності грошового потоку підприємства, що розраховується по наступній формулі:
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КЕгп - коефіцієнт ефективності грошового потоку підприємства;

ЧГП - сума чистого грошового потоку підприємства;

НГП - сума валового негативного грошового потоку підприємства.

Ці узагальнюючі показники можуть бути доповнені рядом частих показників - коефіцієнтом рентабельності використання середнього залишку грошових активів у короткострокових фінансових вкладеннях; коефіцієнтом рентабельності використання середнього залишку інвестиційних ресурсів, що накопичують, у довгострокових фінансових вкладеннях і т.п.

Результати аналізу використаються для виявлення резервів оптимізації грошових потоків підприємства і їхнього планування на майбутній період.

3. Оптимізація грошових потоків підприємства. Така оптимізація є однієї з найважливіших функцій управління грошовими потоками, спрямованої на підвищення їхньої ефективності в майбутньому періоді. Найважливішими завданнями, розв'язуваними в процесі цього етапу управління грошовими потоками, є: виявлення й реалізація резервів, що дозволяють знизити залежність підприємства від зовнішніх джерел залучення коштів; забезпечення більше повної збалансованості позитивних і негативних грошових потоків у часі й по обсягах; забезпечення більше тісного взаємозв'язку грошових потоків по видах господарської діяльності підприємства; підвищення суми і якості чистого грошового потоку, генеруємого господарською діяльністю підприємства.

4. Планування грошових потоків підприємства в розрізі різних їхніх видів. Таке планування носить прогнозний характер у силу невизначеності ряду вихідних його передумов. Тому планування грошових потоків здійснюється у формі різноманітних планових розрахунків цих показників при різних сценаріях розвитку окремих факторів 

5. Забезпечення ефективного контролю грошових потоків підприємства. Об'єктом такого контролю є виконання встановлених планових завдань по формуванню обсягу коштів і їхній витраті по передбачених напрямках; рівномірність формування грошових потоків у часі; контроль ліквідності грошових потоків і їхньої ефективності. Ці показники контролюються в процесі моніторингу поточної фінансової діяльності підприємства.

3.Методи оптимізації грошових потоків підприємства

Одним з найбільш важливих і складних етапів управління грошовими потоками підприємства є їхня оптимізація.

Оптимізація грошових потоків – це процес вибору найкращих форм їхньої організації на підприємстві з урахуванням умов і особливостей здійснення його господарської діяльності.
Основними цілями оптимізації грошових потоків підприємства є:

• забезпечення збалансованості обсягів грошових потоків;

• забезпечення синхронності формування грошових потоків у часі;

• забезпечення росту чистого грошового потоку підприємства.

Основними об'єктами оптимізації виступають:

•  позитивний грошовий потік;

•  негативний грошовий потік;

•  залишок грошових активів;

•  чистий грошовий потік.

Найважливішою передумовою здійснення оптимізації грошових потоків є вивчення факторів, що впливають на їхні обсяги й характер формування в часі. Ці фактори можна підрозділити на зовнішні й внутрішні. Система основних факторів, що впливають на формування грошових потоків підприємства, наведена на рис. 3.

У системі зовнішніх факторів основну роль грають наступні:

1.  Кон'юнктура товарного ринку. Зміна кон'юнктури цього ринку визначає зміна головного компонента позитивного грошового потоку підприємства — обсягу надходження коштів від реалізації продукції. Підвищення кон'юнктури товарного ринку приводить до росту обсягу позитивного грошового потоку по цьому виду господарської діяльності. І навпаки — спад кон'юнктури викликає так званий "спазм ліквідності" , що характеризує тимчасову нестачу коштів при скупченні на підприємстві значних запасів готової продукції, що не може бути реалізована.

2.   Кон'юнктура фондового ринку. Характер цієї кон'юнктури впливає, насамперед, на можливості формування грошових потоків за рахунок емісії акцій і облігацій підприємства. Крім того, кон'юнктура фондового ринку визначає можливість ефективного використання тимчасово вільного залишку коштів, викликаного нестикованістю обсягів позитивних і негативного грошових потоків підприємства. Нарешті, кон'юнктура фондового ринку впливає на формування обсягів грошових потоків, генеруємих портфелем цінних паперів підприємства, у формі одержуваних відсотків і дивідендів.

3. Система оподатковування підприємств. Податкові платежі становлять значну частину обсягу негативного грошового потоку підприємства, а встановлений графік їхнього здійснення визначає характер цього потоку в часі. Тому будь-які зміни в податковій системі - поява нових видів податків, зміна ставок оподаткування, скасування або надання податкових пільг, зміна графіка внесення податкових платежів і т.п. – визначають відповідні зміни в обсязі й характері негативного грошового потоку підприємства.

Рис. 3. Система основних факторів, що впливають на формування грошових потоків підприємства.


 4. Сформована практика кредитування постачальників і покупців продукції. Вплив цього фактору проявляється у формуванні як позитивного (при реалізації продукції), так і негативного (при закупівлі сировини, матеріалів, напівфабрикатів, що комплектують виробів і т.п.) грошового потоку підприємства в часі.

5.  Система здійснення розрахункових операцій господарюючих суб'єктів. Характер розрахункових операцій впливає на формування грошових потоків у часі: якщо розрахунок готівкою прискорює здійснення цих потоків, то розрахунки чеками, акредитивами й іншими платіжними документами ці потоки відповідно сповільнюють.

6.  Доступність фінансового кредиту. Ця доступність багато в чому визначається сформованою кон'юнктурою кредитного ринку (тому цей фактор розглядається як зовнішній, не враховуючий рівень кредитоспроможності конкретних підприємств). Залежно від кон'юнктури цього ринку росте або знижується обсяг пропозиції "коротких" або "довгих", "дорогих" або "дешевих" грошей, а відповідно й можливість формування грошових потоків підприємства за рахунок цього джерела (як позитивних - при одержанні фінансового кредиту, так і негативних - при його обслуговуванні й амортизації суми основного боргу).

7. Можливість залучення засобів безоплатного цільового фінансування. Вплив цього фактору проявляється в тому, що формуючи певний додатковий обсяг позитивного грошового потоку, не викликає відповідного обсягу формування негативного грошового потоку. Це створює позитивні передумови до росту суми чистого грошового потоку підприємства

В системі внутрішніх факторів основну роль грають наступні:

1. Життєвий цикл підприємства. На різних стадіях цього життєвого циклу формуються не тільки різні обсяги грошових потоків, але і їхні види (за структурою джерел формування позитивного грошового потоку й напрямків використання негативного грошового потоку). Характер поступального розвитку підприємства по стадіях життєвого циклу відіграє більшу роль у прогнозуванні обсягів і видів його грошових потоків.

2. Тривалість операційного циклу. Ніж коротше тривалість цього циклу, тим більше оборотів роблять кошти, інвестовані в оборотні активи, і відповідно тим більше обсяг і вище інтенсивність як позитивного, так і негативного грошових потоків підприємства.

 3. Сезонність виробництва й реалізації продукції. Цей фактор впливає на формування грошових потоків підприємства в часі, визначаючи ліквідність цих потоків у розрізі окремих тимчасових інтервалів. Крім того, цей фактор необхідно враховувати в процесі управління ефективністю використання тимчасово вільних залишків коштів, викликаних негативною кореляцією позитивних і негативних грошових потоків у часі.

4. Невідкладність інвестиційних програм. Цей фактор впливає не тільки на обсяги грошових потоків підприємства, але й на характер їхнього протікання в часі.

5. Амортизаційна політика підприємства. Вплив амортизаційної політики підприємства проявляється в особливостях формування його чистого грошового потоку. При здійсненні прискореної амортизації активів у складі чистого грошового потоку зростає частка амортизаційних відрахувань і відповідно знижується (але не в прямої пропорції через дію "податкового щита") частка чистого прибутку підприємства.

6. Коефіцієнт операційного левериджа. Цей показник впливає на пропорції темпів зміни обсягу чистого грошового потоку й обсягу реалізації продукції. 

7. Фінансовий менталітет власників і менеджерів підприємства. Вибір консервативних, помірних або агресивних принципів фінансування активів і здійснення інших фінансових операцій визначає структуру видів грошових потоків підприємства (обсяги залучення коштів з різних джерел, а відповідно й структуру напрямків поворотних грошових потоків), обсяги страхових запасів окремих видів активів (а відповідно й грошові потоки, пов'язані з їхнім формуванням), рівень прибутковості фінансових інвестицій (а відповідно й обсяг грошового потоку по отриманих відсотках і дивідендам).  Характер впливу розглянутих факторів використається в процесі оптимізації грошових потоків підприємства.

Основу оптимізації грошових потоків підприємства становить забезпечення збалансованості обсягів позитивних і негативного їхніх видів. На результати господарської діяльності підприємства негативний вплив роблять як дефіцитний, так і надлишковий грошові потоки.

Негативні наслідки дефіцитного грошового потоку проявляються в зниженні ліквідності й рівня платоспроможності підприємства, росту простроченої кредиторської заборгованості постачальникам сировини й матеріалів, підвищенні частки простроченої заборгованості по отриманих фінансових кредитах, затримках виплати заробітної плати (з відповідним зниженням рівня продуктивності праці персоналу), росту тривалості фінансового циклу, а в остаточному підсумку — у зниженні рентабельності використання власного капіталу й активів підприємства.

Негативні наслідки надлишкового грошового потоку проявляються у втраті реальної вартості тимчасово не використовуваних коштів від інфляції, втраті потенційного доходу від не використовуваної частини грошових активів у сфері короткострокового їхнього інвестування, що в остаточному підсумку також негативно позначається на рівні рентабельності активів і власного капіталу підприємства.

Методи оптимізації дефіцитного грошового потоку залежать від характеру цієї дефіцитності - короткострокової або довгострокової.

Збалансованість дефіцитного грошового потоку в короткостроковому періоді досягається шляхом використання "Системи прискорення — уповільнення платіжного обороту" (або "Системи лідс енд легс").

[2,165] Суть цієї системи заключається в розробці на підприємстві організаційних заходів щодо прискорення залучення коштів і уповільненню їхніх виплат.

Прискорення залучення коштів у короткостроковому періоді може бути досягнуте за рахунок наступних заходів:

· збільшення розміру цінових знижок за готівку по реалізованої покупцях продукції;

· забезпечення часткової або повної передоплати за зроблену продукцію, що користується високим попитом на ринку;

· скорочення строків надання товарного (комерційного) кредиту покупцям;

· прискорення інкасації простроченої дебіторської заборгованості;

· використання сучасних форм рефінансування дебіторської заборгованості - обліку векселів, факторингу, форфейтинга;

· прискорення інкасації платіжних документів покупців продукції (часу знаходження їх у шляху, і процесі реєстрації, у процесі зарахування грошей на розрахунковий рахунок і т.п.).

Уповільнення виплат коштів у короткостроковому періоді може бути досягнуте за рахунок наступних заходів:

· використання флоута для вповільнення інкасації власних платіжних документів 

· збільшення за узгодженням з постачальниками строків надання підприємству товарного (комерційного) кредиту;

· заміни придбання довгострокових активів, що вимагають відновлення, на їхню оренду (лізинг);

· реструктуризації портфеля отриманих фінансових кредитів шляхом перекладу короткострокових їхніх видів у довгострокові.

Слід зазначити, що "Система прискорення - уповільнення платіжного обороту створює певні проблеми дефіцитності цього потоку в наступних періодах. Тому паралельно з використанням механізму цієї системи повинні бути розроблені заходи щодо забезпечення збалансованості дефіцитного грошового потоку в довгостроковому періоді.

Ріст обсягу позитивного грошового потоку в довгостроковому періоді може бути досягнуть за рахунок наступних заходів:

· залучення стратегічних інвесторів з метою збільшення обсягу власного капіталу;

· додаткова емісія акцій;

· залучення довгострокових фінансових кредитів;

· продаж частини (або всього обсягу) фінансових інструментів інвестування;

· продаж (або здача в оренду) не використовуваних видів основних засобів.

Зниження обсягу негативного грошового потоку в довгостроковому періоді може бути досягнуте за рахунок наступних заходів:

· скорочення обсягу й складу реальних інвестиційних програм;

· відмови від фінансового інвестування;

· зниження суми постійних витрат підприємства.

Методи оптимізації надлишкового грошового потоку підприємства пов'язані із забезпеченням росту його інвестиційної активності. У системі цих методів можуть бути використані:

· збільшення обсягу розширеного відтворення операційних позаоборотних активів;

· прискорення періоду розробки реальних інвестиційних проектів і початку й реалізації;

· здійснення регіональної диверсифікованості операційної діяльності підприємства;

· активне формування портфеля фінансових інвестицій;

· дострокове погашення довгострокових фінансових кредитів.

У системі оптимізації грошових потоків підприємства важливе місце належить їхній збалансованості в часі. Це пов'язане з тим, що незбалансованість позитивних і негативного грошових потоків у часі створює для підприємства ряд фінансових проблем. Досвід показує, що результатом такої незбалансованості навіть при високому рівні формування чистого грошового потоку є низька ліквідність цього потоку (а відповідно й низький рівень абсолютної платоспроможності підприємства) в окремі періоди часу. При досить високій тривалості таких періодів для підприємства виникає серйозна погроза банкрутства.

У процесі оптимізації грошових потоків підприємства в часі вони попередньо класифікуються по наступних ознаках:

1)  за рівнем "нейтралізованості"  грошові потоки підрозділяються на що піддаються й не піддаються зміні. Прикладом грошового потоку першого виду є лізингові платежі, період яких може бути встановлений за узгодженням сторін. Прикладом грошового потоку другого виду є податкові платежі, строк сплати яких не може бути підприємством порушений;

2) за рівнем передбачуваності грошові потоки підрозділяються на повністю передбачувані й недостатньо передбачувані (абсолютно непередбачені грошові потоки в системі їхньої оптимізації не розглядаються).

Об'єктом оптимізації виступають передбачувані грошові потоки, що піддаються зміні в часі. У процесі оптимізації грошових потоків у часі використаються два основних методи - вирівнювання й синхронізація.

Вирівнювання грошових потоків спрямовано на згладжування їхніх обсягів у розрізі окремих інтервалів розглянутого періоду часу. Цей метод оптимізації дозволяє усунути в певній мері сезонні й циклічні розходження у формуванні грошових потоків (як позитивних, так і негативних), оптимізуючи паралельно середні залишки коштів і підвищуючи рівень ліквідності. 

Синхронізація грошових потоків заснована на до-варіації позитивних і негативного їхніх видів. У процесі синхронізації повинне бути забезпечене підвищення рівня кореляції між цими двома видами грошових потоків. 

Заключним етапом оптимізації є забезпечення умов максимізації чистого грошового потоку підприємства. Ріст чистого грошового потоку забезпечує підвищення темпів економічного розвитку підприємства на принципах самофінансування, знижує залежність цього розвитку від зовнішніх джерел формування фінансових ресурсів, забезпечує приріст ринкової вартості підприємства.

Підвищення суми чистого грошового потоку підприємства може бути забезпечене за рахунок здійснення наступних основних заходів: 

· зниження суми постійних витрат;

· зниження рівня змінних витрат;

· здійснення ефективної податкової політики, що забезпечує зниження рівня сумарних податкових виплат;

· здійснення ефективної цінової політики, що забезпечує підвищення рівня прибутковості операційної діяльності;

· використання методу прискореної амортизації основних засобів;

· скорочення періоду амортизації використовуваних підприємством нематеріальних активів;

· продажу не використовуваних видів основних засобів і нематеріальних активів;

· посилення претензійної роботи з метою повного й своєчасного стягнення штрафних санкцій.

Результати оптимізації грошових потоків підприємства одержують своє відбиття в системі планів формування й використання коштів у майбутньому періоді.

4. Планування грошових потоків

Жоден з видів поточних фінансових планів підприємства, жодна з великих господарських його операцій не може бути розроблена поза зв'язком із планованими грошовими потоками по них. Концентрація всіх видів планованих грошових потоків підприємства одержує своє відбиття в спеціальному плановому документі - плані надходження й витрати коштів, що є однією з основних форм поточного фінансового плану.

План надходження й витрати коштів розробляється на майбутній рік у помісячному розрізі для того, щоб забезпечити облік сезонних коливань грошових потоків підприємства. Він складається по окремих видах господарської діяльності й по підприємству в цілому. З огляду на, що ряд вихідних передумов розробки цього плану носять слабко прогнозований характер, він складається звичайно у варіантах - "оптимістичному", "реалістичному" і "песимістичному". Крім того, розробка цього плану носить різноманітний характер і по використовуваних методах розрахунку окремих його показників.

Основною метою розробки плану надходження й витрати коштів є прогнозування в часі валових і чистого грошових потоків підприємства в розрізі окремих видів його господарської діяльності й забезпечення постійної платоспроможності на всіх етапах планового періоду.
План надходжень і витрат коштів:

1. Прогноз надходжень та витрат коштів по операційній діяльності підприємства.

2. Прогноз надходжень та витрат коштів по інвестиційній діяльності підприємства.

3. Прогноз надходжень та витрат коштів по фінансовій діяльності підприємства.

4. Прогноз валового та чистого грошових потоків, динамікі залишків коштів по підприємству в цілому.

Прогнозування надходження й витрати коштів по операційній діяльності підприємства здійснюється двома основними способами: 1) виходячи із планованого обсягу реалізації продукції; 2) виходячи із планованої цільової суми чистого прибутку.

1. При прогнозуванні надходження й витрати коштів по операційній діяльності виходячи із планованого обсягу реалізації продукції розрахунок окремих показників плану здійснюється в такій послідовності (рис. 4).

1. Визначення планового обсягу реалізації продукції.

2. Розрахунок планового коефіцієнта інкасації дебіторської заборгованості.

3. Розрахунок планової суми надходження коштів від реалізації продукції.

4. Визначення планової суми операційних витрат по виробництву й реалізації продукції.

5. Розрахунок планової суми податкових платежів, що сплачують за рахунок доходу ( що входять у ціну продукції).

6. Розрахунок планової суми валового прибутку підприємства по операційній діяльності.

7. Розрахунок планової суми податків, що сплачують за рахунок прибутку.

8. Розрахунок планової суми чистого прибутку підприємства по операційній діяльності.

9. Розрахунок планової суми витрат коштів по операційній діяльності.

10. Розрахунок планової суми чистого грошового потоку.

Послідовність розрахунку окремих показників при прогнозуванні надходжень та витрат коштів виходячи із планованого обсягу реалізації продукції.

Рисунок 4. Послідовність розрахунку окремих показників при прогнозуванні надходжень та витрат коштів виходячи із планованого обсягу реалізації продукції.

2. При прогнозуванні надходження й витрати коштів по операційній діяльності виходячи із планованої цільової суми чистого прибутку розрахунок окремих показників плану здійснюється в такій послідовності (рис. 5).

Визначення планової цільової суми чистого прибутку підприємства.

Розрахунок планової суми податків, що сплачують за рахунок прибутку.

Розрахунок планової цільової суми валового прибутку підприємства.

Визначення планової суми операційних витрат по виробництву й реалізації продукції.

Розрахунок планової суми надходження коштів від реалізації продукції.

Розрахунок планової суми податкових платежів, що сплачують за рахунок доходу ( що входять у ціну продукції).

Розрахунок планової суми витрати коштів по операційній діяльності.
Розрахунок планової суми чистого грошового потоку.

Рисунок 5. Послідовність розрахунку окремих показників при прогнозуванні надходження й витрати коштів виходячи із планованої цільової суми чистого прибутку.

Цільова сума чистого прибутку являє собою планову потребу у фінансових ресурсах, формованих за рахунок цього джерела, що забезпечує реалізацію цілей розвитку підприємства в майбутньому періоді. Розрахунок цільової суми чистого прибутку підприємства ведеться в розрізі окремих елементів майбутньої потреби, склад яких представлений на рис. 6.

Результати прогнозних розрахунків цільової суми чистого прибутку підприємства в розрізі перерахованих елементів дозволяють не тільки сформувати вихідну базу планування його грошових потоків, але й визначити внутрішні пропорції майбутнього її використання.

 Прогнозування надходження й витрати коштів по інвестиційній діяльності здійснюється методом прямого рахунку. Основою здійснення цих розрахунків є:

1.  Програма реального інвестування, що характеризує обсяг вкладення коштів у розрізі окремих здійснюваної або намічуваних до реалізації інвестиційних проектів.

2.  Проектований до формування портфель довгострокових фінансових інвестицій. Якщо такий портфель на підприємстві вже сформований, то визначається необхідна сума коштів для забезпечення його приросту або обсяг реалізації інструментів довгострокових фінансових інвестицій.

3.   Передбачувана сума надходження коштів від реалізації основних засобів і нематеріальних активів. В основу цього розрахунку повинен бути покладений план їхнього відновлення.

Рис. 6. Склад основних елементів розрахунку цільової суми чистого прибутку підприємства.



4.  Прогнозований розмір інвестиційного прибутку. Тому що прибуток від завершених реальних інвестиційних проектів, що вступили в стадію експлуатації, показується в складі операційного прибутку підприємства, у цьому розділі прогнозується розмір прибутку тільки по довгострокових фінансових інвестиціях - дивідендам і відсоткам до одержання.

Розрахунки узагальнюються в розрізі позицій, передбачених стандартом звіту про рух грошових коштів підприємства по інвестиційній діяльності.

 Прогнозування надходження й витрат коштів по фінансовій діяльності здійснюється методом прямого рахунку на основі потреби підприємства в зовнішнім фінансуванні, певної по окремих її елементах. Основою здійснення цих розрахунків є:

1.  Намічуваний обсяг додаткової емісії власних акцій або залучення додаткового пайового капіталу. У план надходження коштів включається тільки та частина додаткової емісії акцій, що може бути реалізована в конкретному майбутньому періоді.

2.   Намічуваний обсяг залучення довгострокових і короткострокових фінансових кредитів і позик у всіх їхніх формах (залучення й обслуговування товарного кредиту, а також короткострокової внутрішньої кредиторської заборгованості відбивається грошовими потоками по операційній діяльності).

3.  Сума очікуваного надходження засобів у порядку безоплатного цільового фінансування. Ці показники включаються в план на основі затверджених державного бюджету або відповідних бюджетів інших державних і недержавних органів (фондів, асоціацій і т.п.).

4.  Суми передбачених до виплати в плановому періоді основного боргу по довгострокових і короткострокових фінансових кредитах і позикам. Розрахунок цих показників здійснюється на основі конкретних кредитних договорів підприємства з банками або іншими фінансовими інститутами (відповідно до умов амортизації основного боргу).

5.   Передбачуваний обсяг дивідендних виплат акціонерам (відсотків на пайовий капітал). В основі цього розрахунку лежить планована сума чистого прибутку підприємства й здійснювана ним дивідендна політика.

Розрахунки узагальнюються в розрізі позицій, передбачених стандартом звіту про рух грошових коштів підприємства по фінансовій діяльності.

План надходження й витрати коштів, розроблена на майбутній рік з розбивкою по місяцях, дає лише загальну основу управління грошовими потоками підприємства. Разом з тим, високий динамізм цих потоків, їхня залежність від безлічі факторів короткострокової дії визначають необхідність розробки планового фінансового документа, що забезпечує щоденне управління надходженням і витратою коштів підприємства. Таким плановим документом виступає платіжний календар.
Платіжний календар, що розробляється на підприємстві в різноманітних варіантах, є найефективнішим і надійним інструментом оперативного управління його грошовими потоками. Він дозволяє вирішувати наступні основні завдання:

· звести прогнозні варіанти плану надходження й витрати коштів ("оптимістичний", "реалістичний", "песимістичний") до одного реального завдання по формуванню грошових потоків підприємства в рамках одного місяця;

· у максимально можливому ступені синхронізувати позитивні й негативний грошові потоки, підвищивши тим самим ефективність грошового обігу підприємства;

· забезпечити пріоритетність платежів підприємства за критерієм їхнього впливу на кінцеві результати його фінансової діяльності;

· у максимальному ступені забезпечити необхідну абсолютну ліквідність грошового потоку підприємства, тобто його платоспроможність у рамках короткострокового періоду;

· включити управління грошовими потоками в систему оперативного контролінгу (а відповідно й поточного моніторингу) фінансової діяльності підприємства.

Основна мета розробки платіжного календаря ("оптимістичний", "реалістичний", "песимістичний" варіанти) - встановлення конкретних строків надходжень коштів і платежів підприємства і їхнє доведення до конкретних виконавців у формі планових завдань. 

З урахуванням цієї мети платіжний календар визначають іноді як "план платежів тонної дати".
Найбільш розповсюдженою формою платіжного календаря, що використовується в процесі оперативного планування грошових потоків підприємства, є його побудова в розрізі двох розділів:

1)  графіка майбутніх платежів;
2)  графіка майбутніх надходжень коштів.
Однак якщо планований вид грошового потоку носить однобічний характер (тільки позитивний або тільки негативний), платіжний календар розробляється у формі одного відповідного розділу.

Часовий графік платежів диференціюється в платіжному календарі звичайно в щоденному розрізі, хоча окремі види цього планового документа можуть мати й іншу періодичність - щотижневу або щодекадну (якщо така періодичність не робить істотного впливу на хід здійснення грошового обігу підприємства або викликана невизначеністю строків платежів).

Види платіжного календаря диференціюються в рамках підприємства в розрізі окремих видів господарської діяльності, а також у розрізі різних типів центрів відповідальності (структурних одиниць і підрозділів). 

1. У системі оперативного управління грошовими потоками по операційній діяльності підприємства основними видами платіжного календаря є наступні:

Податковий платіжний календар. Цей плановий документ розробляється по підприємству в цілому й містить звичайно тільки один розділ - "графік податкових платежів" (поворотні платежі по податкових перерахунках коштів включаються звичайно в календар інкасації дебіторської заборгованості). У складі цього платіжного календаря відбиваються суми всіх видів податків, зборів і інших податкових платежів, що перераховують підприємством у бюджети всіх рівнів і в позабюджетні фонди. Календарною датою сплати обирається, як правило, останній день установленого строку перерахування податкових платежів кожного виду.

Календар інкасації дебіторської заборгованості. Цей вид платіжного календаря розробляється звичайно по підприємству в цілому (хоча при наявності спеціалізованого підрозділу - кредитного відділу - він може охоплювати групу платежів тільки цього центра відповідальності). По поточній дебіторській заборгованості платежі включаються в календар у сумах і строки, передбачені відповідними договорами (контрактами) з контрагентами. По простроченій дебіторській заборгованості ці платежі включаються в даний плановий документ на основі попереднього узгодження сторін. Календар інкасації дебіторської заборгованості містить тільки один розділ - "графік надходження коштів". З метою відбиття реального грошового обігу підприємства датою надходження коштів вважається день їхнього зарахування на розрахунковий рахунок підприємства (це дозволяє виключити період флоута в розрахунках з дебіторами).

Календар обслуговування фінансових кредитів. Відповідно до діючої міжнародної практики складання звітності й прогнозування грошових потоків обслуговування фінансових кредитів відбивається у складі операційної (а не фінансової) діяльності підприємства. Це пов'язане з тим, що відсотки за кредит, лізингові платежі й інші витрати підприємства по обслуговуванню фінансового кредиту входять до складу собівартості продукції й відповідно впливають на розмір формованого операційного прибутку. Зазначений календар розробляється в цілому по підприємству й містить лише один розділ - "графік виплат, пов'язаних з обслуговуванням фінансового кредиту". Суми й дати виплат включаються в платіжний календар відповідно до умов кредитних (лізингових) договорів.

Календар виплат заробітної плати. Такий платіжний календар розробляється звичайно на підприємствах, що застосовують багатоступінчастий графік виплат заробітної плати працівникам різних структурних одиниць (філій, цехів і т.п.). Дати таких виплат встановлюються на основі колективного трудового договору або індивідуальних трудових контрактів, а суми платежів - виходячи зі штатного розкладу й розробленого відповідного кошторису витрат. Зазначений платіжний календар містить звичайно один розділ - "графік виплат заробітної плати".

Календар (бюджет) формування виробничих запасів розробляється звичайно для відповідних центрів витрат (структурних підрозділів, що здійснюють матеріально-технічне забезпечення виробництва). До складу платежів цього календаря входять звичайно вартість закуповуваної сировини, матеріалів, напівфабрикатів, що комплектують виробів, а також витрати по транспортуванню й страхуванню в процесі перевезення. Якщо сформовані виробничі запаси вимагають спеціальних режимів зберігання (охолодження, газового середовища й т.п.), то даний вид платіжного календаря може відбивати й витрати по їхньому зберіганню. Зазначений календар містить лише один розділ - "графік платежів, пов'язаних з формуванням виробничих запасів". Суми й дати цих платежів встановлюються відповідно до договорів з контрагентами або планами закупівлі товарно-матеріальних цінностей. Звичайно в складі цих платежів відбивається й погашення кредиторської заборгованості підприємства по розрахунках з постачальниками.

Календар (бюджет) управлінських витрат. У складі цього бюджету відбиваються платежі по закупівлі канцелярського приладдя; комп'ютерних програм і засобів оргтехніки, що не входять до складу позаоборотних активів; витрати на відрядження; поштово-телеграфні витрати й інші витрати, пов'язані з управлінням підприємством (крім витрат на оплату праці адміністративно управлінського персоналу, що відображаються у календарі виплат заробітної плати). Даний вид платіжного календаря містить лише один розділ - "графік платежів по загальногосподарському управлінню". Сума платежів цього календаря визначається відповідним кошторисом, а дати їхнього здійснення - за узгодженням з відповідними службами управління.

Календар (бюджет) реалізації продукції. Ця форма платіжного календаря розробляється звичайно в розрізі центрів доходів або центрів прибутку підприємства. Зазначений платіжний календар містить два розділи - "графік надходження платежів за реалізовану продукцію" і "графік витрат, що забезпечують реалізацію продукції". У першому розділі відбиваються надходження коштів при розрахунках готівкою за продукцію (якщо даний центр відповідальності контролює інкасацію дебіторської заборгованості по розрахунках з покупцями, то в першому розділі відбивається й цей вид надходження коштів). У другому розділі відбиваються витрати на маркетинг, зміст збутової мережі, рекламу й т.п.

2. У системі оперативного управління грошовими потоками по інвестиційній діяльності підприємства
основними видами платіжного календаря є наступні:

Календар (бюджет) формування портфеля довгострокових фінансових інвестицій. Цей вид оперативного планового документа складається із двох розділів - "графіка витрат на придбання різних довгострокових фінансових інструментів інвестування" (акцій, довгострокових облігацій і т.п.) і "графіка надходження дивідендів і відсотків по довгострокових фінансових інструментах інвестиційного портфеля". Показники першого розділу в рамках загального кошторису витрат установлюються за узгодженням з відповідними інвестиційними менеджерами, а показники другого розділу - відповідно до умов емісії окремих фінансових інструментів портфеля.

Календар (капітальний бюджет) реалізації програми реальних інвестицій складається по підприємству в цілому, якщо не здійснюються великомасштабні інвестиції по окремо розроблених інвестиційних проектах. У цьому виді оперативного фінансового плану втримуються показники двох розділів - "графік капітальних витрат" (витрати на придбання основних засобів і нематеріальних активів) і "графік надходження інвестиційних ресурсів" (у розрізі окремих їхніх джерел). Зразкова форма розробки цього календаря (бюджету) по складу позицій розглянута раніше.

Календар (капітальний бюджет) реалізації окремих інвестиційних проектів складається, як правило, у розрізі відповідних центрів відповідальності підприємства (центрів інвестицій). Його структура аналогічна попередньому виду календаря з обмеженням грошових потоків рамками лише одного інвестиційного проекту.

3. У системі оперативного управління грошовими потоками по фінансовій діяльності підприємства можуть розроблятися наступні види платіжного календаря:

Календар (бюджет) емісії акцій. Цей вид платіжного календаря має два різновиди - якщо він розробляється до початку продажу акцій на первинному фондовому ринку, то включає лише один розділ: "графік платежів, що забезпечують підготовку емісії акцій"; якщо ж він розробляється для періоду здійснюваного продажу акцій, то в його складі є показники двох розділів: "графіка надходження коштів від емісії акцій" і "графіка платежів, що забезпечують продаж акцій" (комісійна винагорода інвестиційним брокерам, витрати на інформацію й т.п.).

Календар (бюджет) емісії облігацій. Розробка такого планового документа носить періодичний характер. Принципи його розробки ті ж, що й у попередньому варіанті оперативного фінансового плану.

Календар амортизації основного боргу по фінансових кредитах. Цей вид платіжного календаря містить лише один розділ - "графік амортизації основного боргу". Показники цього оперативного фінансового плану диференціюються в розрізі кожного кредиту, що підлягає погашенню. Суми платежів і строки їхнього здійснення встановлюються в платіжному календарі відповідно до умов кредитних договорів, укладених з комерційними банками й іншими фінансовими інститутами.

Перераховані види платіжного календаря як форми оперативного планового документа можуть бути доповнені з урахуванням обсягу й специфіки господарської діяльності підприємства. Конкретний перелік видів платіжного календаря підприємство встановлює самостійно з урахуванням вимог ефективності управління грошовим обігом.

Розробка платіжного календаря в різних його варіантах значно полегшується при використанні сучасних комп'ютерних технологій. Наявність відповідних програм дозволяє, наприклад, при зміні в табличному процесорі визначального показника "гнучкого календаря" автоматично одержати новий ряд всіх оперативних планових завдань. По варіантах всіх видів платіжного календаря за допомогою відповідних програм легко може бути забезпечена черговість розроблювальних показників у часі (при переході до кожного наступного місяця його розробки). Нарешті, програми відповідного фінансового моделювання грошових потоків підприємства можуть легко поєднувати і коректувати показники окремих видів платіжного календаря з показниками плану надходження й витрати коштів по підприємству в цілому. Ці ж програми дозволяють здійснювати фінансове планування грошових потоків і у зворотному напрямку - вносячи корективи в план надходження й витрати коштів здійснювати автоматичне коректування відповідних показників всіх видів платіжного календаря.

Використання відповідних комп'ютерних технологій у процесі поточного й оперативного планування грошових потоків повинне бути пов’язано з обсягами й видами цих потоків, обумовлених диверсифікованістю господарської діяльності підприємства.

Таким чином, модель управління грошовими потоками суб'єкта господарювання є індивідуальною для кожного підприємства, оскільки має враховувати особливості його фінансово-господарської діяльності та специфічні умови зовнішнього і внутрішнього середовища її реалізації. Однак така індивідуальність досягається шляхом використання сукупності загальних підходів, прийомів та методів.

Фінансова спроможність підприємства забезпечити дотримання своєчасності виконання власних поточних зобов'язань шляхом формування на основі грошових потоків необхідного фонду коштів у визначений момент часу та із заданою абсолютною величиною визначається рівнем фінансового забезпечення (покриття) потреби підприємства у капіталі. Результатом такої спроможності підприємства та її кількісним вираженням є рівень його ліквідності (можливість швидкого формування фонду грошових коштів без значних фінансових втрат) і платоспроможності (можливість своєчасного та повного погашення зобов'язань). Із вищесказаного випливає, що підтримання належ​ного рівня платоспроможності та ліквідності суб'єкта господарювання досягається шляхом відповідної організації руху грошових потоків у часі та просторі — управлінням грошовими потоками такого суб'єкта господарювання.

Грошові потоки не можуть виникати за пасивної економічної поведінки підприємства. Отже, необхідно здійснювати певні заходи щодо формування грошових потоків та впливу на їх параметри — управляти грошовими потоками. Вони є невід'ємною складовою фінансового та операційного циклів, що вимагає узгодження фінансових рішень у сфері управління грошовими потоками із іншими напрямами управління фінансами суб'єкта господарювання. Управління грошовими потоками потребує відповідного інформаційного наповнення системи прийняття управлінських фінансових рішень, а також передбачає однозначність трактування прийнятих фінансових рішень, чіткість їх доведення до виконавців та забезпечення адекватного зворотного зв'язку — моніторингу, перегляду та коригування фінансових рішень.

ТЕМА 8: УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЮ ДІЯЛЬНІСТЮ ПІДПРИЄМСТВА ТА ФІНАНСОВИМИ РИЗИКАМИ

1. Політика управління реальними та фінансовими інвестиціями

2. Інвестиційний портфель: формування та оптимізація.

3. Економічна суть та умови виникнення фінансових ризиків

4. Методики визначення окремого ризику

5. Нейтралізація фінансових ризиків.

1.Сутність і значення інвестиційної діяльності

Одним із важливих умов розвитку підприємства є значна інвестиційна активність. Інвестиційна активність та економічне зростання є взаємообумовленими процесами, тому будь-яке підприємство повинно приділяти постійну увагу питанням управління інвестиціями. 

Інвестиції – це вкладення капіталу всіх форм з метою забезпечення його зростання в майбутньому періоді, отримання поточного доходу або вирішення окремих соціальних завдань.

Форм і видів інвестицій дуже багато, тому необхідна певна класифікація в процесі управління ними.

Класифікація інвестицій:

1) за об’єктами вкладення:

· реальні (вкладення капіталу у відтворення основних засобів, що пов’язане зі здійсненням операційної діяльності та поліпшенням умов праці); 

· фінансові (вкладення капіталу у фінансові інструменти)

2) за характером участі в інвестиційному процесі:

·  прямі (пряма участь інвестора в виборі об’єктів інвестування та вкладенні капіталу);

·  непрямі (за допомогою фінансових посередників);

3). за періодом інвестування:

· короткострокові (до 1 року);

· довгострокові (більше 1 року)

4) за рівнем інвестиційного ризику

· безризикові (характеризують вкладення в такі об’єкти інвестування, де відсутній реальний ризик втрати капіталу й доходу);

· низькоризикові (з ризиком нижче середньоринкового);

· середньоризикові (з ризиком, що дорівнює середньоринковому);

· високо ризикові (з ризиком більше середньоринкового);

· спекулятивні (найвищий рівень ризику).

5). За формами власності:

· приватні (недержавні форми власності);

· державні (державні підприємства, бюджетні та позабюджетні кошти).

6). За регіональною належністю:

· національні:

· іноземні.

Процес здійснення інвестицій - це інвестиційна діяльність підприємства, що є одним з об’єктів фінансового управління. Слід зазначити, що інвестиційна діяльність має деякі особливості.

1). Це головна форма реалізації економічної стратегії підприємства. 

За допомогою інвестиційної діяльності забезпечується зростання операційної діяльності. Операційна діяльність потребує розширення операційних активів. Цей приріст та оновлення здійснюється за допомогою різних форм інвестиційної діяльності.

2).Обсяги інвестиційної діяльності – головний вимірювач темпів економічного розвитку підприємства. 

Використовується показник 
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Валові інвестиції – це загальний обсяг інвестицій в певному періоді.

Чисті інвестиції – це сума валових інвестицій зменшена на суму амортизаційних відрахувань. Динаміка показника інвестиції чисті відображає характер економічного розвитку підприємства. Якщо 
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<0, це означає , що підприємство «проїдає свій капітал» ; 
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=0, це означає, що відсутнє економічне зростання, підприємство «не рухається з місця»; 
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>0 – забезпечується розширене відтворення, «зростає підприємство».

3). Підлеглий характер щодо операційної діяльності.

Не дивлячись на те, що завдяки інвестиційної діяльності на певних етапах розвитку підприємства генерується значний прибуток, головна стратегічна задача підприємства – розвиток операційної діяльності та забезпечення для цього відповідних умов. 

За рахунок інвестиційної діяльності (а саме прибутку отриманого в результаті цієї діяльності):

а) забезпечується зростання операційних доходів за рахунок збільшення обсягів виробничо-комерційної діяльності (будівництво нових виробництв, філіалів);

б) забезпечення зниження операційних витрат (своєчасне оновлення й заміна обладнання).

4). Нерівномірність у часі.
Інвестиційна діяльність характеризується циклічністю, тому, що необхідно накопичити значні фінансові ресурси і за сприятливим інвестиційним кліматом зробити «інвестиційний ривок».

5). Форми й методи інвестиційної діяльності значно менше залежать від галузевих особливостей ніж операційна діяльність.

Інвестиційна діяльність тісно пов’язана з фінансовим ринком і може бути зайнята будь-яка ніша фінансового ринку, щодо операційної діяльності, то вона пов’язана з конкретним сегментом товарного ринку.

6). Існує «інвестиційний ризик».

Він значно більший ніж рівень операційного ризику. Можливий «катастрофічний ризик» - ризик втрати капіталу більш ймовірний щодо інвестиційної діяльності ніж операці1ної. Крім того, як відомо, інвестиційний дохід знаходиться в прямій залежності від рівня інвестиційного ризику.

7). Існує « лаг запізнення». Характер інвестиційних витрат має довгостроковий характер, а розмір «лага запізнення» залежить від форм здійснення інвестиційного процесу.

8). Грошові потоки мають різний напрямок в певні періоди.

Мова йде про позитивний і негативний потоки в інвестиційній діяльності. Сума негативного грошового потоку на протязі певних періодів може значно перевищувати позитивний грошовий потік. Крім того за певними періодами грошовим потокам характерно значне коливання. 

Фінансовий менеджмент інвестиційної діяльності підприємства будується з урахуванням перерахованих особливостей та класифікації.

Інвестиційна діяльність є підлеглою довгостроковим цілям підприємства і здійснюється відповідно розробленої інвестиційної політики, яка повинна забезпечити ефективне реальне та фінансове інвестування з метою забезпечення високих темпів розвитку підприємства і розширення економічного потенціалу господарської діяльності.

Формування інвестиційної політики:

1) Формування окремих напрямків інвестиційної діяльності відповідно стратегії його економічного й фінансового розвитку.

Коли розробляються ці напрямки вирішуються такі задачі:

· визначається співвідношення основних форм інвестування;

· визначається галузева спрямованість інвестування;

· визначається регіональна спрямованість інвестування.

Виходячи з цих напрямків визначаються пріоритетні цілі й задачі.

2). Дослідження умов інвестування та пошук об’єктів.

Аналізується «інвестиційний клімат» та кон’юнктура інвестиційного ринку. Далі здійснюється відбір реальних інвестиційних проектів, що пропонуються на інвестиційному ринку. Вони повинні максимально відповідати напрямкам інвестиційної діяльності.

3). Забезпечення високої ефективності та мінімізації ризиків інвестиційної діяльності.

Використовується конкретна методика розрахунку ефективності за кожним окремим проектом та відбираються ті, що гарантують найбільшу доходність. Здійснюється ранжування за рівнем ризику і відбираються ті, що за рівних умов мінімізують ризики. Також слід враховувати й те, що підприємство може застосовувати крім власних фінансових ресурсів ще й запозичені, а це збільшує ризик і це слід враховувати. лід визначити вплив з боку ризику на доходність, платоспроможність і фінансову стійкість підприємства.

4). Забезпечення ліквідності інвестицій. 

Коли оцінюється ліквідність, підприємство здійснює своєрідне страхування – мається на увазі, що за несприятливими умовами можливо доцільно вийти з інвестиційного проекту, тому відбираються лише ті проекти, які за рівних умов мають найбільший потенційний рівень ліквідності.

5). Визначення необхідного обсягу інвестиційних ресурсів і оптимізація структури їх джерел.

Прогнозується загальна потреба в інвестиційних ресурсах і можливість їх формування з власних джерел. Якщо їх не вистачає, визначається доцільність залучення додаткових ресурсів. В процесі оптимізації структури джерел забезпечується співвідношення власних і залучених джерел, яке не знижує фінансову стійкість та платоспроможність підприємства.

6). Формування й оцінка інвестиційного портфелю.

Сукупний інвестиційний портфель складається з портфелю реальних або фінансових інвестицій. Менеджери оцінюють портфель за рівнем доходності, ризику і ліквідності.

7). Забезпечення шляхів прискорення реалізації інвестиційних програм.

Вигідно швидко виконувати заплановані інвестиційні програми тому, що це сприяє прискоренню економічного розвитку підприємства у цілому. Чім швидше реалізується інвестиційний проект, тим скоріше отримується прибуток, зменшуються строки позик; знижується ризик.

Таким чином, ми розглянули інвестиційну діяльність та формування інвестиційної політики у цілому.

Специфіка управління реальними й фінансовими інвестиціями потребує окремого розгляду цих питань, якім присвячені 2 та 3 питання нашої теми.

2.Управління реальними інвестиціями

Основу інвестиційної діяльності підприємства складає реальне інвестування. Сьогодні більшість підприємств має один напрямок інвестиційної діяльності – реальне інвестування.

Перед тим, як розглянути фінансовий менеджмент реального інвестування, необхідно розглянути форми їх здійснення.

Форми реального інвестування:

І. Капітальне інвестування

1). Придбання цілісних майнових комплексів.

Характерно для крупних підприємств, що забезпечує галузеву , товарну або регіональну диверсифікацію їх діяльності. Звичайно, забезпечується ефект синергізму.

2). Нове будівництво.

Характерно в тому випадку, коли підприємство вирішує кардинально збільшити обсяги своєї операційної діяльності. 

Розробляється проект або застосовується типовий проект і на спеціально відведений ділянці будується.

3). Реконструкція.

Характерно для підприємств, що бажають суттєво перетворити виробничий комплекс, впровадити сучасні науково-технічні досягнення.

Паралельно може розширюватися виробнича площа.

4). Модернізація.

Здійснюють підприємства щодо удосконалення основних засобів до сучасного рівня шляхом конструктивних змін парка машин, механізмів, обладнання.

5). Оновлення. 

Інвестиційна операція пов’язана з заміною ( у зв’язку з фізичним зносом ) або доповненням ( у зв’язку зі зростанням обсягів діяльності або необхідності підвищення продуктивності) окремих видів обладнання.

ІІ. Інноваційне інвестування.

6). Інноваційне інвестування в нематеріальні активи.

Інвестиції здійснюються в 2 основних формах:

1. придбання готової науково-технічної продукції та інших прав (патенти, лекції тощо);

2. шляхом розробки нової науково-технічної продукції (самостійно або за замовленням підприємства інжиніринговими фірмами).

ІІІ. Інвестування приросту оборотних активів.

7). Інвестування приросту запасів матеріальних оборотних активів.

Інвестування пов’язане з тим, що будь-яке розширення виробництва надає можливість додатково виробляти продукцію, що може бути лише при відповідному збільшенні запасів.

Розглянемо фінансовий менеджмент політики управління реального інвестування:

1). Аналіз попереднього періоду. 

Оцінюється рівень інвестиційної активності та завершеність вже початих інвестиційних проектів: вивчається динаміка, питома вага; якщо є незавершені проекти, то визначається обсяг інвестиційних ресурсів, що є необхідним для їх завершення.

2). Визначення загального обсягу, форм реальних інвестицій та розробка бізнес-плану:

Загальний обсяг інвестицій залежить і відповідно визначається операційною діяльністю підприємства. Форми реального інвестування визначаються конкретними напрямками інвестиційної діяльності, що повинно забезпечити розширене відтворення.

3). Оцінка ефективності реальних інвестиційних проектів.

Така оцінка здійснюється на основі використання спеціально розробленої системи показників.

Ті реальні інвестиційні проекти, за якими рівень ефективності не відповідає критеріям розробленої інвестиційної політики підприємства, повинні бути відхилені.

Принципи оцінювання ефективності інвестиційних проектів:

1). обсяг інвестиційних витрат зіставляється з сумою та строком повернення капіталу.

Це загальновідомий принцип оцінки ефективності, коли результати зіставляються з витратами. Стосовно інвестиційної діяльності зіставляється прямий і зворотній потоки інвестицій.

2). Інвестиційні витрати повинні враховувати сукупність ресурсів, пов’язаних з реалізацією проекту.

Сучасна практика показує, що обсяг інвестиційних витрат не відображає непрямі витрати, які пов’язані з реалізацією проекта, що призводе до отримання результату, який не показує реальний обсяг витрат.

Тому обов’язково потрібно враховувати всі прямі й непрямі витрати грошових коштів за усіма видами ресурсів.

3). Сума оцінки повинна бути приведена до теперішньої вартості (∑ витрат і ∑ NMA).

4). Дисконтна ставка повинна бути диференційована за різними за різними інвестиційними проектами. 

Це пояснюється тим, що кожний окремий проект має свій рівень ризику, ліквідність та інше.
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NPS – чистий приведений дохід (грн.);

ТСА – сума чистого грошового потоку (грн.);

IC – сума інвестиційних витрат (грн.).

Чистий приведений дохід (NPS) показує кінцевий ефект в абсолютній  сумі. Це різниця між приведеними до теперішньої вартості суми чистого грошового потоку (NCF) за період експлуатації та суми інвестиційних витрат на його реалізацію. Слід зазначити, що цей показник може бути застосований не тільки для порівняння інвестиційних проектів, але й як критерій доцільності їх реалізації. 

Якщо NPS=0 або <0, то такий проект є недоцільним.

Якщо NPS>0 – можливо збільшити капітал підприємства і його ринкову вартість.
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КgI – індекс (коефіцієнт) доходності.

Індекс (коефіцієнт) доходності (Кg) дозволяє співвідносити обсяги інвестиційних витрат до майбутнього грошового потоку за цім проектом.

Цей показник також застосовується не тільки як порівняльний, а як критерій доцільності інвестицій.

Кg<1 або Кg=1 – проект недоцільний;

Кg>1 – доцільно
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ROI – рентабельність за інвестиційним проектом;

NPI – чистий інвестиційний прибуток.

Індекс (коефіцієнт) рентабельності інвестиційного проекту (ROI) дозволяє виділити суму інвестиційного прибутку.

Показник грає допоміжну роль; дозволяє порівнювати інвестиційну й оперативну діяльність: ROI і ROА;  ROI і ROЕ (в залежності від формування інвестиційних ресурсів – або за рахунок запозиченого капіталу, або за рахунок власного капіталу).
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РР – період окупності інвестицій.

Період окупності (РР) дуже розповсюджений показник4 використовується щодо порівняння проектів, може бути й критеріальним.

Недолік показника – враховує ті обсяги чистого грошового потоку, які формуються після періоду окупності інвестиційних витрат.

Щодо проектів з довгим періодом експлуатації після періоду їх окупності може бути отримана значно більша сума чистого грошового потоку ніж з коротким періодом експлуатації.
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NS – внутрішня ставка доходності (дес. др.);

п – кількість років.

Внутрішня норма доходності (Ns) – характеризує рівень доходності конкретного інвестиційного проекту, що виражається дисконтною ставкою, яка приводе вартість чистого грошового потоку до теперішньої вартості інвестиційних витрат.

6). Забезпечення реалізації певних інвестиційних проектів і інвестиційних програм .

Основними документами, що забезпечують реалізацію проектів і програм є:

капітальний бюджет (до 1 року), який складається з витраті надходжень коштів, які пов’язані з реалізацією реального проекту;

календарний графік – визначає базові періоди часу виконання окремих робіт, відповідальність на певних учасників, що викладено в контрактах на виконання робіт.

Крім вище обговореного, слід зазначити, що інвестиційні проекти класифікуються за ознаками і коли розробляється інвестиційний проект, це можливо порівняти з розробкою бізнес-плану; щодо фінансування інвестиційних проектів:

· повне самофінансування;

· змішане (дольове);

· лізинг, селенг;

· акціонування;

· кредитне фінансування.

3.Управління фінансовими інвестиціями

Фінансові інвестиції  – це активна форма ефективного використання тимчасово вільного капіталу або інструмент реалізації стратегічних цілей, що пов’язано з диверсифікацією операційної діяльності підприємства.

Форми фінансових інвестицій:
1). Вкладення капіталу в статутні фонди інших підприємств.

Така форма фінансових інвестицій маїє тісний зв'язок з операційною діяльністю підприємства. Вона забезпечує зміцнення зв’язків с постачальниками; сферою послуг (транспортні підприємства); сферою торгівлі (дозволяє проникати на нові ринки); іншими підприємствами (інші галузі, що дозволяє розширювати напрямки розвитку). Метою такої форми фінансових інвестицій, як правило, є не стільки отримання значного інвестиційного прибутку (мінімальний рівень повинен бути забезпечено), а й встановлення форм фінансового впливу на інші підприємства щодо забезпечення стабільного операційного прибутку.

2). Вкладення капіталу в доходні види грошових інструментів.

Мета – отримання інвестиційного прибутку. Звичайно, використовується як короткострокове інвестування. Наприклад – депозитний внесок в комерційний банк. 

3). Вкладення капіталу в доходні види фондових інструментів.

Найбільш розповсюджена форма фінансових інвестицій, яка характеризується вкладенням капіталу в різні форми цінних паперів, які обертаються на фондовому ринку, так звані «ринкові ЦП».

Мета – генерування інвестиційного прибутку , або в певних випадках може бути використана з метою фінансового впливу на інші підприємства.

Надає дуже  широкий спектр альтернатив, які за різними критеріями розрізняються: строки, захищеність, інформаційність та інше. Отже, це дозволяє зробити бажаний вибір.

Управління фінансовими інвестиціями – частина загальної інвестиційної політики підприємства, що забезпечує вибір ефективних фінансових інструментів та своєчасне реінвестування.

Фінансовий менеджмент фінансового інвестування :

1). Аналіз попереднього періоду.
Вивчаються обсяги, форми та ефективність фінансового інвестування. Спочатку розглядається загальний обсяг фінансових інвестицій, динаміка змін, питома вага в загальної сумі інвестицій.

Потім – склад фінансових інструментів, також їх динаміка та питома вага, рівень доходності за окремими інструментами (з урахуванням індексу інфляції), рівень доходності фінансових інвестицій (співставляються зі середнім рівнем доходності на фінансовому ринку та рентабельністю власного капіталу).

В результаті виникає можливість оцінювання обсягу та ефективності фінансових інвестицій в попередньому періоді.

2). Визначення обсягу та форм фінансових інвестицій в наступному періоді. 

Визначається обсяг вільних фінансових ресурсів. Звичайно, запозичені кошти до фінансових інвестицій не залучаються. Згідно цілей, які переслідує підприємство, визначаються форми фінансових інвестицій, які ми розглянули.

3). Оцінка інвестиційної якості окремих фінансових інструментів.

Основний показник – рівень доходності.

4). Формування та управління портфелем фінансових інвестицій.

З урахуванням 3 етапу. Детально розглянемо в наступному питанні.

Портфель формується та оцінюється рівень доходності, ризику, ліквідності, якщо необхідно - вносяться корективи. Слід постійно контролювати портфель фінансових інвестицій. Якщо мають місце зміни кон’юнктури фінансового ринку змінюється інвестиційна якість фінансових інструментів. В процесі оперативного управління повинна бути забезпечена своєчасна реструктуризація з метою підтримання первісних параметрів.

Наприкінці розгляду даного питання слід зазначити, що формування основних показників ефективності інвестування, з одного боку, схожі з показниками реального інвестування – тому, що співставляються інвестиційні витрати та повернений грошовий потік, а з іншого, в сумі поверненого грошового потоку відсутні амортизаційні відрахування.

ОСНОВНІ ПОКАЗНИКИ ОЦІНЮВАННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСОВОГО ІНВЕСТУВАННЯ.

Оцінка ефективності фінансового інструмента інвестування зводиться до оцінювання реальної його вартості, яка забезпечує отримання очікуваної норми інвестиційного прибутку.
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WFI – реальна вартість фінансового інструменту; 

CF – очікуваний грошовий потік;

p – норма прибутку (дес. др.);

n – кількість періодів формування повернених потоків.

Моделі оцінки облігацій

Базисна модель оцінки вартості:
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Wo – реальна вартість 0 з періодичною виплатою %;

І –    сума проценту (грн.);

р – норма валового інвестиційного прибутку (дес. др.);

n – кількість періодів до строку погашення;

Wн – номінал облігації до погашення.

Модель оцінки вартості облігацій з виплатою усієї суми проценту: 
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Wo – реальна вартість 0 з виплатою усієї суми проценту за погашенням;

I – сума проценту до виплати;

p – норма валового інвестиційного прибутку (дес. др.);

Модель оцінки вартості облігацій, що реалізується з дисконтом без сплати проценту:
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Kpo – коефіцієнт поточної доходності облігації;

Wн  - номінал облігації;

i – об’явлена ставка проценту (дес. др.);

Wo – реальна вартість облігації.

Моделі оцінки акцій

Модель оцінки вартості акцій за використанням на протязі невизначеного тривалого періоду часу:
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Дa – сума див. в кожному n- періоді;

p – очікувана норма валового інвестиційного прибутку за акціями (дес. др.);

Модель оцінки вартості акцій, яка використовується певний строк:
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Wak – очікувана курсова вартість акції за п-період 

Модель оцінки вартості акцій за стабільним рівнем дивідендів:
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Модель оцінки вартості акції з постійно зростаючим рівнем дивідендів  «Модель Гордона»:
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Д – сума дивідендів;

Tg – темп приросту дивідендів дес. др.).

Модель оцінки вартості акції з коливанням рівня дивідендів за окремими періодами:
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4.Інвестиційний портфель: формування та оптимізація

Інвестиційний портфель – цілеспрямовано сформована сукупність фінансових інструментів щодо здійснення фінансового інвестування відповідно розробленої інвестиційної політики.

Більшість підприємств має єдиний вид фінансових інструментів – ЦП, тому, тому поняття «інвестиційний портфель» ототожнюється з поняттям «фондовий портфель» або «портфель ЦП».

Головна мета формування інвестиційного портфелю – забезпечення реалізації основних напрямків політики фінансового інвестування шляхом вибору найбільш доходних і безпечних фінансових інструментів.

В рамках головної мети будується система цілей: 

1). забезпечення високого рівня формування інвестиційного доходу в поточному періоді;

2). забезпечення значних темпів приросту інвестує мого капіталу в довгострокової перспективі;

3). забезпечення мінімізації рівня інвестиційних ризиків;

4). забезпечення необхідної ліквідності інвестиційного портфелю;

5). забезпечення максимального ефекту «податкового щита».

Усі ці цілі є альтернативними в значної мірі, деякі можливо досягнути лише за рахунок іншої (1 і 2).

Це й визначає різні політики фінансового інвестування, що і визначає конкретний тип формує мого інвестиційного портфелю.

Відповідно перерахованим цілям розрізняють 

2 типи інвестиційного портфелю:

1. портфель доходу ( максимум прибутку);

2. портфель зростання (максимум темпів зростання інвестицій незалежно від рівня формування інвестиційного прибутку).

Відповідно до інвестиційних ризиків 

3 типи інвестиційного портфелю:

1. агресивний (спекулятивний) 

Максимум поточного доходу або приросту інвестицій незалежно від рівня ризику.

Як правило це супроводжується значним рівнем ризику.

2. помірний (компромісний)

Загальний рівень ризику приблизно дорівнює середньоринковому і норма інвестиційного прибутку також приблизно дорівнює середньоринковії.

3. консервативний

мінімум рівня ризику. Це дуже безпечний.

Виходячи з цього, типи портфелів:

1).агресивний портфель доходу;

2). агресивний портфель зростання;

3). помірний портфель доходу;

4). помірний портфель зростання;

5). консервативний портфель доходу;

6). консервативний портфель зростання.

Коли визначені цілі формування інвестиційного портфелю можна переходити безпосередньо до його формування.

Ефективність цього формування пов’язана з використанням «сучасної портфельної теорії» (СТП), за розробку якої ряд авторів Генри Марковиц, Д. Тобин, В.Шарп отримали нобелевську премію. 

Фінансовий менеджмент формування портфелю фінансових інвестицій відповідно СТП.
1). Оцінювання інвестиційної якості фінансових інвестицій.
Розглядаються переваги та недоліки фінансових інструментів.

Формування інвестиційних рішень щодо фінансових інструментів та 

2). Оптимізація портфелю. 

Фінансові інструменти ранжуються за рівнем доходності та ризику.

Вже розглянуто:

· коваріація;

· диверсифікація ( зростання фінансових інструментів  та зниження ризику за const доходу)

3). Сукупна оцінка сформованого портфелю за співвідношенням рівня доходності та ризику. 
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S – рівень доходності інвестиційного портфелю;

Si – рівень доходності окремих фінансових      інструментів;

nBi –питома вага в сукупній вартості портфелю (дес. др.).
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Р – рівень ризику інвестиційного портфелю;

Рс – рівень систем ризику окремих фінансових інструментів (β);

ПВі – питома вага окремих фінансових інструментів (дес. др.).

PНС – рівень несистемного ризику портфеля, що досягається диверсифікацією.

ТЕМА 9: УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ РИЗИКАМИ

1.Економічна суть та класифікація ризиків

2.Умови виникнення фінансових ризиків

3.Методики визначення окремого ризику

4.Нейтралізація фінансових ризиків.

Важливим аспектом прийняття управлінських фінансових рішень є невизначеність, що проявляється в сукупності ризиків, які впливають на здійснення фінансово-господарської діяльності.

Фінансовий ризик є однією з найбільш складних категорій, пов’язаних з здійсненням господарської діяльності.

Фінансовий ризик - це можливість виникнення несприятливих фінансових наслідків у вигляді втрати доходу або капіталу в ситуації невизначеності умов здійснення його фінансової діяльності.

Суб’єктами управління ризику є підприємства в особі їх керівників та уповноваженими ними особами, наприклад, фінансові менеджери.

Класифікація фінансового ризику:

За об’єктом:

· ризик окремої фінансової операції;

· ризик різноманітних видів фінансової діяльності;

· ризик фінансової діяльності в цілому.

За сукупністю досліджуваних інструментів:

· індивідуальний фінансовий ризик;

· портфельний фінансовий ризик.

За комплексністю дослідження:

· простий фінансовий ризик;

· складний фінансовий ризик.

За джерелами виникнення:

· зовнішній або систематичний ризик;

· внутрішній або несистематичний ризик.

За фінансовими наслідками:

· ризик, що передбачає тільки економічні втрати;

· ризик, що передбачає тільки упущену вигоду;

· ризик, що передбачає як економічні втрати, так і додаткові доходи;

За характером появи у часі:

· постійний ризик;

· тимчасовий.

За рівнем фінансових втрат:

· припустимий фінансовий ризик;

· критичний фінансовий ризик;

· катастрофічний фінансовий ризик.

За можливістю передбачення:

· прогнозований фінансовий ризик;

· непрогнозований ризик.

За можливістю страхування:

· срахувальний;

· нестрахувальний.

Основним параметром диференціації ризиків в процесі їх управління є класифікація по видам. Характеристика конкретного виду ризику одночасно дає уяву про генеруючий його фактор, це дає змогу розрахувати ймовірність його виникнення та розмір фінансових втрат по даному ризику. Сьогодні до числа основних видів відносять наступні:

· ризик зниження фінансової стійкості підприємства. Цей ризик генерується недосконалістю структури капіталу, через це виникає розбалансування позитивних і негативних грошових потоків підприємства по обсягам;

· ризик неплатоспроможності. Цей ризик генерується зниженням рівня ліквідності оборотних активів, що виникають в наслідок розбалансування позитивних і негативних грошових потоків у часі;

· інвестиційний ризик. Він характеризується можливістю виникнення фінансових втрат в процесі здійснення інвестиційної діяльності підприємства. Згідно з видами цієї діяльності розділяють види цього ризику – ризик реального інвестування і ризик фінансового інвестування. Ці ризики відносяться до категорії „складні ризики”;

· інфляційний ризик. В умовах інфляційної економіки він виділяється в окремий вид фінансових ризиків. Цей вид ризику характеризується можливістю знецінення реальної вартості капіталу, а також очікуваних доходів від здійснення фінансових операцій в умовах інфляції. Цей ризик в умовах сьогодення носить постійний характер, то фінансовий менеджмент приділяє йому постійну увагу;

· відсотковий ризик. Виникає в наслідок не передбачуваної зміни відсоткової ставки на ринку(як депозитному, так і кредитному). Негативні наслідки цього ризику виявляються в емісійній діяльності підприємства (при емісії як акції та і облігації), в його дивідендній політиці, в короткострокових фінансових вкладеннях і деяких інших фінансових операцій;

· валютний ризик. Цей вид ризику притаманний тим підприємствам, що здійснюють зовнішньо економічну діяльність. Він проявляє себе в недоотриманні передбачуваних доходів в результаті безпосередньої взаємодії зміни валютного курса на очікувані грошові потоки від цих операцій;

· депозитний ризик. Цей ризик відображає можливість неповернення депозитних коштів. Він зустрічається порівняно рідко і пов’язаний з неправильним вибором комерційного банку для здійснення депозитних операцій підприємства. Такі ризики хоч і зустрічаються рідко але і в країнах з розвинутою ринковою економікою також бувають;

· кредитний ризик. Він має місце в фінансовій діяльності підприємства при наданні їм товарного кредиту чи споживчого кредиту споживачам;

· кримінотворчий ризик виникає в наслідок оголошення партнерами підприємства фіктивного банкрутства;підробки документів, забезпечуючи незаконне присвоєння стороннім особам грошових та інших активів та інше. Значні втрати, котрі пов’язані з цим ризиком, підприємства несуть на сучасному етапі, сприяють виділенню кримінотворчого ризику в окремий вид фінансового ризику;

· ризик проекту. Несе в собі один із активів компанії, або ризик, що несе одна акція в портфелі цінних паперів інвестора. Вимірюється коефіцієнтом варіації сподіваних доходів проекту;

· корпоративний ризик. Вид ризику, що відображає вплив ризику проекту на сукупний рівень ризику корпорації, приймаючи до уваги те, що проект виражає тільки один з активів фірми. Звідси тільки деякі з впливів ризику на прибутки фірми будуть диверсифікованими у межах фірми. Корпоративний ризик вимірюється впливом проекту на мінливість прибутків фірми;

· ринковий, або бета - ризик – це ризиковість проекту. Вона розглядається добре диверсифікованим інвестором, який розуміє, що цей проект – тільки один з активів фірми і що на акції – одна невелика частина сукупного портфеля інвестора. Ринковий ризик вимірюється впливом проекту на бета-ризик.

2.Умови виникнення фінансових ризиків

Здійснення підприємницької діяльності (причому не залежно від того, чи це господарські операції в рамках операційної, iнвecтицiйної чи фінансової діяльності) нерозривно пов'язано з таким явищем, як невизначеність, тобто об’єктивною, неспроможністю спрогнозувати майбутні наслідки здійснення  підприємством тієї чи іншої господарської операції із 100-вiдсотковою достовірністю. Однак це не є підставою для відмови зорієнтованих на перспективу напрямів управління фінансами суб’єктів господарювання. При цьому слід чітко усвідомлювати, що, наприклад, планування та прогнозування є об'єктивною необхiднicтю побудови ефективної моделі фінансового менеджменту на підприємстві. Наявність ефекту невизначеності та її вплив на формування сценарію фінансово-господарської діяльності підприємства не означає, що суб'єктам господарювання не доцільно здійснювати її планування та прогнозування на поточний та майбутні періоди. Навпаки, управління невизначеністю у фінансово-господарський діяльності підприємства потребує формулювання прогнозів та обґрунтування планових величин з метою забезпечення стабільності i його діяльності у короткостроковому та довгостроковому періодах.

Невизначеність у процесі здійснення господарських операцій свідчить про наявність ймовірності відхилення кінцевого результату від очікуваної величини. Таке відхилення може мати як позитивний, так i негативний ефект. У свою чергу, ймовiрнicть виникнення будь-яких відхилень (незалежно від того, позитивне чи негативне таке вiдхилення) вiд очiкуваного рiвня фiнансово-економiчних показникiв та iндикаторiв заведено визначати як ризик, що дaє змогу стверджувати таке. Невuзначенiсть, притаманна реалiзацiї тих чи iнших господарських операцiй пiдприємства, формує його сукупний ризик. Водночас сукупний ризик пiдприємствa складається iз систем и окремих видiв ризикiв, що дaє змоry сформулювати основні напрями монiторингу моделлю управлiння ризиками фiнансово-господарськоiї дiяльностi пiдприємства з метою мiнiмiзацiї негативного впливу комерцiйних ризикiв вiдстежування ризикiв:

· за структурними пiдроздiлами пiдприємства;

·  за основними (внутрiшнiми та зовнiшнiми) господарськими зв' язками пiдприємства;

· за основними видами ризикiв

· за центрами локалiзації ризикiв;

·  за ступенем взаємозв'язку та взаємозалежностi окремих ризикiв та центрiв ix локалiзацiї

· за впливом зовнiшнiх факторiв ризику (якi формують системний ризик за класифiкацieю Марковiца).

Організація та реалізація такого моніторингу дає можливість керівництву підприємства забезпечити збереження та підвищення його ринкової вартості, виділити та реалізувати диференціальної та конкурентні ринкові переваги, пом’якшити конфлікт інтересів, зменшити ризик неплатоспроможності підприємства та його дефолту. Такі можливості, пов’язані із моделлю управлiння ризиками, реалiзуються за рахунок мобiлiзації внутрішньофiрмових резервів щодо вдосконалення процесу прииняття та підтримання управлінських фінансових рішень.

Iснування невизначеності під час прийняття управлінських фiнансових рiшень, а також ризику, що пов'язаний iз їх виконанням, обумовлює необхiднiсть формування адекватноiї системи виявлення, iдентифiкацiї: оцiнювання та нейтралiзацiї вiдповiдних ризикiв у фiнансово-господарськiй дiяльностi пiдприємства - моделi управлiння ризиками (або ризик-менеджменту). Водночас ефективнiсть моделi управлiння ризиками передбачає чiтке усвiдомлення основних функцiонально-органiзацiйних питань, пов'язаних iз практичним використанням такої моделi. Її впровадження потребує:

· групування та локалiзацii" господарських операцiй за центрами формування ризикiв з метою наступного їx аналiзу;

· виявлення та iдентифiкацiї ризикiв пiдприємства за видами його дiяльностi, а також вiдповiдно до основних критеріїв, визначених корпоративною стратегieю пiдприємства;

· структурування сукупного ризику суб'єкта господарювання, а також видiлення основних його видiв (вiдповiдно до специфiки та реалiй фiнансово-господарськоiї дiяльностi пiдприємства);

· обгpунтування використання фiнансово-математичних моде​лей та методiв кiлькiсного оцiнювання рiвня ризику та пiдтримки управлiнських фiнансових рiшень;


·  визначення доцiльностi використання окремих фiнансових показникiв та коефiцiєнтiв для аналiзу конкретного виду ризику;

·  визначення та зведення основних критерiїв прийняття управлінських фiнансових рiшень в умовах невизначеностi;

· формулювання критеріїв моніторингу ризику та оцінки результативності управління даним ризиком, групою ризиків.

Практична реалізація зазначених вище критеріїв спирається насамперед на систематизацію та структурування сукупного ризику підприємства за окремими видами ризиків як базових об’єктів управління з боку фінансового менеджера такого підприємства.

3.Методики визначення окремого виду ризику.

Чи доцільно вважати важливим ризик проекту(або окремий ризик)? У теорії цей тип ризику має невеликий інтерес або навіть зовсім відсутній. Але фактично він важливий в наслідок двох причин: 

1. Легше визначити ризик проекту(окремий ризик), ніж корпоративний, а ще швидше визначити його, ніж ринковий ризик. 

2. У бiльшостi випадкiв вci три типи ризику мають високий кореляцiйний зв'язок. Якщо загальна економіка функцiонує на належному piвнi, тодi i фiрма функцiонуватиме вiдповiдним чином, а звiдси, й бiльшiсть їi проектiв. Внаслiдок цього високого кореляцiйного зв'язку цей тип ри​зику слугує гарною основою визначення корпоративного та ринкового типiв ризику.

Початковим пунктом в аналiзi ризику проекту є встановлення невизначеності, притаманної грошовим потокам проекту. Цей аналiз можна прова​дити декiлькома шляхами, починаючи з неформального судження до ком​плексних економiчних та статистичних аналiзiв, що включають крупнома​сштабнi комп'ютернi моделi. 

Природа розподiлiв одиничного грошового потоку та їх кореляцiя одного з iншим визначає природу ймовiрностi розподiлу i ЧТВ (чиста поточна вартість), таким чином, piвeнь ризику проекту. 

Аналіз чутливості реагування.

Бiльшicть iз змiнних, що визначають грошовi потоки проекту, базуються на ймовiрностi розподiлу, а отже, з впевненiстю невідомі. Також ми знаємо, що змiнна у ключовiй вхiднiй змiннiй величинi, такiй як обсяг продажу, зумовлює ЧТВ проекту змiнюватись. Аналiз чу​тлuвостi реагування - це методика, що вказує, наскiльки точно змiниться ЧТВ внаслiдок даної змiни у вxiднiй змiннiй величинi, не враховуючи іншого.

Аналіз чутливості реагування починається з ситуації базового випадку, що розробляється, використовуючи очікувані величини кожної вхідной змінної. Послідовний аналіз цих змінних дає змогу відповісти на ряд запитань типу „а, що якщо?”: „Що якщо обсяг продажу знизиться на 20% вд очікуваного рівня?” , „Що якщо змінні витрати становлять 65% від чистого продажу, а не 60% ”.

ЧТВ базового випадку – це ЧТВ, при якій продаж та змінні витрати відносяться до очікуваної вартості. В аналізі чутливості аналітиком змінюється кожна величина на декілька визначених відсоткових пункти вище та нижче очікуваної величини, не зачіпаючи інші речі. Пicля цього розраховується нове значення ЧТВ для кожної з цих величин i, нарештi, набiр значень ЧТВ зображується на графiку разом iз змiнною величиною, що була змiнена. Таким чином, за допомоroю аналізу чутливостi можна отримати корисну iнформацiю щодо ризиковостi проекту.

Аналіз сценарію.
Аналіз сценарію – це методика аналізу ризику, яка розглядає чутливість реагування ЧТВ до змін в ключових змінних величинах та можливий інтервал значень цих змінних. При цьому фінансовий аналітик просить операційних менеджерів відібрати „поганий” набір обставин(низька ціна продажу, низький обсяг продажу, високі змінні витрати на одиницю, тощо) середній або „більш можливий” набір та „добрий” набір обставин. Потім розраховують чисті теперішні вартості при поганих і сприятливих обставинах і порівнюють з очікуваним ЧТВ або з ЧТВ у базовому випадку.

Анапiз сценарiя забезпечує корисною iнформацiєю щодо ризику проекту. Bін все ж таки обмежений в тому, що тiльки розглядає декiлька окремих результатiв (ЧТВ) для проекту, хоча в дiйсностi існує нескiнченне число ймовiрностей. 

Моделювання Монте-Карло.

Моделювання Монте-Карло називається так тому, що цей тип аналізу виник при математичному дослідження гри в казіно, який поєднує чутливість реагування та ймовірність розподілу вхідної змінної величини. Однак, таке моделювання потребує сильного комп'ютерного забезпечення, тодi як аналiз сценарiю можливо провести, використовуючи ПК з програмою електронних таблиць або навіть застосовуючи калькулятор.

В аналiзi моделювання програма починає наздогад вибирати значення для кожної змiнної – ціна продажу, його обсяг, змінні витрати на одиницю продукції тощо. Потiм ці значення з'єднуються i розраховується ЧТВ проекту та записується у пам’яті комп'ютера. Далi відбирається наздогад інший набір вхідних значень i розраховується вiдповiдне значення ЧТВ. Цей процес може повторюватись 1000 разів i ми отримаємо 1000 значень ЧТВ. Цi значення ЧТВ потім аналiзуються та визначається медiана й стан​дартне вiдхилення набору ЧТВ. Медіана, або середнє значення використовуються як вимiр очікуваної прибутковості проекту, а стандартне відхилення (або коефіцієнт вapiaцii) використовується як вимiр ризику проекту.

Без сумніву, моделювання Монте – Карло – корисна, але дуже складна процедура. 

4.Нейтралізація фінансових ризиків.

Нейтралізація ризиків я результуючий етап реалізації моделі управління сукупним та частковими ризиками суб’єкта господарювання (додаток)передбачає визначення теоретико-методологічних та практичних основ управління ризиками суб’єкта господарювання на стадiї їх нейтралiзацiї передбачае опрацювання сукупностi питань, якi можна об'еднати в такі узагальнюючі групи:

· визначення поняття нейтралiзацi( ризику та аналiз явища толерантностi; .

· обґрунтування базових цiлей нейтралiзацi( ризику, а також визначення фiнансово-правових наслiдкiв такої нейтралiзацiх;

· обґрунтування якiсних та кiлькiсних параметрiв реалізації стратегії уникнення ризику;

· використання страхування для нейтралiзацi( фiнансових ризикiв суб'екта господарювання;

· аналiз критерiїв диверсифiкацiї та її вплив на величину фiнансових ризикiв, що утримуються суб'єктом господарювання;

· особливостi обrрунтування та реалiзацi( стратегiй хеджування фiнансових ризикiв на основi похiдних цiнних паперiв.

Нейтралiзацiя фiнансовux ризикiв як функцiонально-органiзацiйний елемент моделi управлiння фiнансовими ризиками суб'єкта господарювання являе собою фiнансово-математичну технологiю обrрунтування, прийняття, виконання та контролювиконання управлiнських фiнансових рiшень щодо реалiзацiї превентивних заходiв фiнансового, органiзацiйного або правового характеру з метою забезпечення зiставностi результативностi господарськоiї операцiї та рiвня операцiйного, інвестиційного та фiнансового ризикiв як складових сукупного ризику пiдпри​ємствa. Нейтралiзацiя фiнансових ризикiв здiйснюється на основі вiдповiдної стратегії суб'єкта господарювання, що являє собою функцiонально-органiзацiйну форму реалiзацiї превентивних заходiв відносно їх фiнансових ризикiв такого суб'єкта господарювання.

У сукупностi основних стратегiй нейтралiзацiї фiнансових ризикiв, що найчастiше використовуються у сучаснiй практицi корпоративних фiнансiв, заведено видiляти двi альтернативнi  її форми:

· стратегія уникнення ризику; 

·  стратегія утримання ризику.

Будь-яка стратегiя нейтралiзацiї фiнансових ризикiв суб'екта господарювання включає принаймнi один (або кiлька) методiв нейтралiзацiї ризикiв, що заснованi на фiнансових, математичних та статистичних технологiях. 3агалом, у сукупностi таких методiв нейтралiзцiї фiнансових ризикiв можна видiлити кiлька основних методів:

· страхування фiнансових ризикiв;

· диверсифiкацiя фiнансових ризикiв;

· хеджування фiнансових ризикiв на основi похiдних цiнних паперів.

При визначенні особливостей cтpaтeгії утримання фінансових ризиків постає питання щодо рівня фінансового ризику, який приймається на утримання суб'ектом господарювання, а також доцільність такого утримання. Для дослідження даної проблеми у сучасній тeopiї корпоративних фінансів використовуються поняття толерантності ризику як форми виміру (якісного або кількісного) співвідношення між рівнем цільового показника (як правило, величини прибутку) та рівнем фінансового ризику, що пов'язаний iз його досягненням. Для кiлькicної оцiнки толерантності може використовуватись така модель:

ŗ = 2*( Xm – Xrf )*G2x

( Xi – Xrf )2

ŗ- кількісна оцінка толерантності ризику суб’єкта  господарювання;

 Xm – середня дохідність діяльності;

Xі – очікувана величина цільового показника Хі (розраховуеться як математичне очiкування абсолютних значень цiльових показникiв за п попереднiх перiодiв);

Xrf- абсолютне значення цiльового показника Х, що характеризуеться вiдсутнiстю ризику;


G2- дисрсiя цiльового показника Х.

Управлiння фiнансовими ризиками на етапi їх нейтралізації передбачае, як уже зазначалося, реалiзацiю сукупностi управлiнських фiнансових рiшень превентивного характеру для зменшення або нiвелювання потенцiйних негативних наслiдкiв, ймовірність настання яких визначаеться ризиком. 

Вiдтак можна стверджувати, що нейтралiзацiя ризикiв має здiйснюватися iз дотриманням сукупностi певних критеріїв  та принцuпiв, серед яких необхiдно видiлити такі:

·  iнформацiйна достовiрнiсть, яка передбачае своечасне та повне надання фiнансовоiї iнформацiї, необхiдної для адекватної нейтралізації фiнансового ризику;

· адекватнiсть як форма обгрунтованого використання методу нейтралiзацiї фiнансового ризику вiдповiдно до його базових х​рактеристик й потреб моделi управлiння ризиками пiдприемства та фiнансового менеджменту взагалi;

· ефективнiсть нейтралiзацiї ризику шляхом максимального попередження (мiнiмiзацiї) потенцiйних негативних наслiдкiв,ймовірність  настання яких визначаеться фiнансовим ризиком, у просторi та часi (наприклад, попередження збиткiв або збiльшення затрат суб'єкта господарювання);

· iншi принципи, якi визначаються специфiкою моделi управлiння фiнансовими ризиками та основними цiлями фiнансового менеджменту.

Отже, на основі визначених вище принципiв та критерiїв нейтралізації фінансових ризиків можна обrрунтувати головнi цiлi та завдання такої неитралізації, що є типовими для моделі управлiння фiнансовими ризиками суб'єктiв господарювання в умовах невизначеності ринкового середовища.

Прийняття суб’єктом господарювання певної величини фінансового ризику на утримання як форми нейтралізації таких ризиків ставить проблему попередження настання ймовірних негативних наслідків для операційної, інвестиційної та фінансової діяльності такого суб'єкта господарювання. Це попередження передбачає ре​алiзацiю активної стратегії нейтралізації фiнансових ризикiв, Так, активна стратегiя нейтралiзацiї фiнансових ризикiв на противагу пасивнiй cтpaтeгії (cтpaтегії уникнення ризикiв) реалiзується


на основі сукупностi спецiальних методiв, зокрема:

·  диверсифiкацiя фiнансових ризикiв;

·  хеджування фiнансових ризикiв;

·  страхування фiнансових ризикiв,

У свою чергу, у рамках страхування ризиків, як форми їх нейтралізації можна виділити самострахування та комерційне страхування (страхування фiнансових ризикiв iз залученням страхових компанiй).

Пiд самострахуванням слiд розумiти створення певних резервних фондiв коштiв з метою фiнансового покриття потенцiйних збитків (а також негативних фiнансових результатiв, додаткових витрат фiнансових, матерiальних та iнших peсурсів) суб'єкта господарювання - децентралiзованих фондiв страхового вiдшкодуван​ня, Для цього абсолютна величина фiнансових peсурсів для покриття фiнансових ризикiв, прийнятих на утримання безпосередньо суб'єктом господарювання, розподiляеться у просторi та часi i зарахунок певних вiдрахувань створюються спецiалiзований фонд(або кiлька фондiв) коштiв. Типовими варiантами таких фондiв коштiв є резервний капітал, як складова власного капiталу пiдприємства; забезпечення наступних витрат та платежiв; резерв сумнівних боргiв та iншi фонди, передбаченi чинним законодавством та/або статутними документами суб'єкта господарювання.

Резервний капiтал пiдприємства являє собою одну iз форм створення фонду, цiльовим призначенням якого є покриття мож​ливих у майбутньому збиткiв вiд операцiйноiї, iнвестицiйноiї та фiнансової дiяльностi пiдприемства, викликаних дiєю сукупністю об'єктивних та суб'єктивних факторiв. 

На вiдмiну вiд самострахування, коли джерелом формування  фiнансових pecypciв для покриття потенцiйних збиткiв є виключ​но внутрiшні ресурси и суб'єкта господарювання, страхування фiнансових ризикiв iз залученням страхової компанiї передбачае передання всього фiнансового ризику суб'єкта господарювання або його частини за певну плату (страхову премiю) на утримання спецiалiзованiй фiнансовiй установі страховiй компанiї. За та​кого варіанта джерелом покриття збиткiв суб'єкта господарювання в результатi настання несприятливих умов (страхового ви​падку) є фінансові ресурсu страхової компанії. 
Застосування в управлiннi ризиками принципiв нейтралізації через їх страхування з метою обrрунтування емiсiйної стратегії на ринку корпоративних облiгацiй може стати основою обrрунтування таких управлiнських фiнансових рiшень, зокрема:

· випуск та розміщення корпоративних облігацій у формі забезпечених облiгацiй, виплата основної суми боргу та процентних платежiв, за якими забсзпечена застава у формi виокремленої, чiтко визначеної частини активiв такого емітента облiгацiй або самого емітента, як цiлiсного майнового комплексу;

· випуск та розмiщення корпоративних облiгацiй у формi га​рантованих облiгацiй, виплата основної суми боргу та про цент​них платежiв за такими облiгацiями забезпечена солiдарною вiдповiдальнiстю емітента та його гаранта, у тому числi страхової компанiї.

Отже, пiдприемство досягае диверсифiкацiї ризику оголошенням дефолту, що позитивно сприймаеться на ринку капiталу i, вiдповiдно, мiнiмiзує граничну вартість капiталу.

Страхування ризику інвестиційної діяльності є , по cyтi, передачею певних ризикiв страховiй компанії. На великих пiдприемствах можуть бути застосованi два способи страхування: майнове i вiд нещасних випадкiв. Майнове, у свою чергу, може мати такі основні форми:

- страхування ризику пiдрядного будiвництва;

- страхування морських i повiтряних вантажiв;

- страхування устаткування, що належить пiдрядчиковi.

Страхування ризику пiдрядноro будiвництва пов'язане зi страхуванням неза​вершеного будiвництва Biд ризику матерiальних втрат або збиткiв. Залежно вiд видiв таких ризикiв договори страхування форми ризику можуть бути трьох типiв:

- стандартний договiр страхування на випадок пожежi, який є захистом вiд прямих матерiальних втрат чи пошкоджень указаної у договорi власностi вiд пожежi;

- розширений договiр страхування вiд того ж ризику, до якого входить стандартний договiр страхування вiд пожежi й одне чи кiлька специфiчних до​повнень, що враховують вимоги конкретного страхувальника. Як правило, до такого доповнення входять ризики стихiйних лих (буря, град, вибух), а та кож суспiльне напруження;

- договiр страхування вiд ycix видiв ризикiв здебiльшого враховує конкретнi вищги пiдрядчика i надає йому можливicть ширшого вибору страхових пос​луг. Цей договiр забезпечуе вiдшкодування ycix матерiальних втрат i збиткiв зас​трахованого майна, за винятком тих, якi спецiально обумовлюються в угодi. Bін охоплює усе незавершене будiвництво, у тому числi вci матерiали, обладнання i резулътати працi. Kpiм того, за цим договором здiйснюється страхування монтажно-пускових робiт.

Для визначення початкових сум i покриття непередбачених видаткiв, переоцiнки їх у процесi роботи над проектом та уточнення сум резерву майбутнiх проектiв на основі фактичних даних можуть використовуватися yci  методиякicного й кiлькicноro аналiзiв ризику.

При визначеннi сум и резерву на покриття непередбачених витрат слiд ураховувати точнiсть початкової оцiнки вартості проекту i його елементiв залежно вiд єтапу проекту, на якому проводилася оцінка.

Така точнicть впливає на розмiр резерву для покриття непередбачених витрат. Якщо оцінка не враховує цiлком реального впливу, то неминуча значна пе​ревитрата коштiв. Тiльки чiтко розроблена оцінка непередбачених витрат гаран​тy мінімум перевитрат коштiв.

Поточнi витрати резерву повиннi забезпечуватися й оцiнюватися для наявностi залишку на покриття майбутнiх ризикiв. При цьому непередбаченi видат​ки входять до бюджету як самостiйна стаття.

Після виконання роботи, для якої видiлено резерв, можна порiвнювати плановий i фактичний розподiли непередбачених витрат i на цiй основі визначати тенденції їхнього використання по завершеннi проекту.

Таким чином, визначення ефективностi iнвестицiйних проектiв у ринкових умовах слiд проводити з обов'язковим урахуванням фактору ризику. За мipy ри​зику в багатьох економiчних моделях беретъся показник стандартного вiдxилен​ня випадкової величини, що характеризує результати рiшення. Такий пiдхiдспрощує реальну дiйснicть ринкового середовища. З метою визначення рiвня ризику при формуваннi iнвестицiй у свiтовiй практицi широко застосовують ме​тоди розрахунку термінів окупностi, середнього прибутку, урахування нинiшньої вapтocтi майбутнього прибутку тощо. Жоден iз цих методiв не забезпечує гаран​тованого уникнення ризикових ситуацiй, тому слiд виходити з конкретних умовi застосовувати комбiнацiю всix можливих методiв.

Отже, високий cтyпінь ризику iнвестицiйного проекту спричинює необхiд​ність пошуку шляхiв його штучного зниження. Рекомендуються три способи зменшення ризику: 

· його розподiл мiж учасниками проекту; 

· страхування;

· резервування коштiв на покриття непередбачених витрат.

Це дасть змогу знизити pi​вень ризикiв, бо повнicтю їх уникнути у ринкових умовах майже неможливо.

Бiльшiсть практикiв вважає, що подiбнi надбавки слiд облiковувати окремо Biд непередбачених витрат. Це особливо актуально, коли контракти передбачаютъ змi​ну умов платежiв чи перегляд умов контрактiв у вiдповiдностi з iндексами інфляції.

Визначаючи компенсаційну цінність страхування інвестицій як таку, тим не менш не можна не виділити й інше важливий наслідок страхування, те що воно стримує владу від дій, що породжують ризик. Страхування ризиків, особливо національними та міжнародними агентствами, діють як ефективний засіб проти прийняття владою країни - реципієнта рішення про конфіскаційні заходи.  

Звичайно, зв'язок цей не прямолінійний. Між країнами - експортером і імпортером інвестицій складається складна мережа політичних, економічних, правових і інших відносин, що піддаються перевірці на міцність при виникненні компенсаційних вимог, зв'язаних з реалізацією великих інвестиційних проектів. При невиконанні суб'єктами держави зобов'язань по гарантуванню інвестицій репутація країни-реципієнта може істотно постраждати, що вплине на її майбутній розвиток.

Санкції, що потенційно можуть бути прийняті розвинутим країнами і між народними фінансовими організаціями стосовно держави, що не виконує узяті на себе зобов'язання, досить різноманітні - від тимчасового припинення урядових і міжнародних програм допомоги до припинення всього інвестиційного страхування, експортного кредитування, іноземної допомогою, міжнародного ембарго і повної ізоляції. Усі ці міри утримують уряду від невиконання узятих зобов'язань у рамках міжнародно-правових норм страхування інвестицій.

Для багатьох стратегічних інвесторів задача запобігти конфіскаційним та іншим заходам служать однією з головних причин страхування від політичного ризику, а також залучення міжнародних страхових агентств у свої проекти. Навіть порівняно невеликі проектні і будівельні компанії прагнуть співробітничати з державними і міжнародними страховими агентствами, скорочуючи тим самим власний прибуток, але одночасно мінімізуючи політичні й інші ризики.

Для зниження ризиків при вкладенні іноземного капіталу в проекти інфраструктури ОПИК, наприклад, розробила спеціальну методику страхування різних можливих конфіскаційних дій урядів. Ключовими в ній є страхові випадки трьох типів політичних ризиків:

- не конвертованість валюти - погіршення здатності інвестора конвертувати прибуток, а також суми, призначені для обслуговування боргу, та інші виплати з місцевої валюти в долари США;

- експропріація - утрата капіталовкладень у результаті конфіскації або реквізиції активів урядом країни-реципієнта;

- політичне насильство - утрата капіталу або доходу в результаті війн, революцій, громадських хвилювань, тероризму і саботажу.

Основою методики ОПИК є механізм вирішення суперечок. Він полягає в тому, що на першому етапі інвестор повний намагатися врегулювати конфлікт з урядом за допомогою діалогу, виходячи з конкретних діючих міжурядових угод і укладених контрактів. Інвестор одержує право на компенсацію від ОПИК тільки після того, як уряд приймаючої сторони офіційно заявить, що воно не в змозі виплатити відповідну винагороду. Власне кажучи, як і в інших випадках політичного ризику, потрібно, щоб було формально зафіксоване порушення міжнародного права (наприклад, уряд не виконує рішення арбітражного суду).

При настанні страхової події до ОПИК переходять усі права і вимоги приватного інвестора до держави-реципієнта, включаючи вимоги, що виникають з конфіскації. З цього моменту дозвіл суперечки переходить у сферу застосування міжнародного права, сторонами якого є держава і міжнародна організація. Але стандартні умови ОПИК передбачають застосування заходів не тільки при повній конфіскації (примусове і безоплатне вилучення майна), але також і при наявності погрози повної конфіскації активів інвестора.

Особливим напрямом управлiння фiнансовими ризиками (у частинi їх нейтралiзацiї), прийнятих суб'єктом господарюван​ня на утримання, є диверсифiкацiя ризикiв - фiнансово​математична модель оптимiзацiї прийняття управлiнських фi​нансових рiшень з метою зменшення сукупного фiнансового ризику за рахунок його усереднення мiж складовими, що хара​ктеризуються рiзним piвнем специфiчного ризику. Загалом пiд диверсифiкацiею необхiдно розумiти специфiчну фiнансово​математичну технологiю обгрунтування управлiнських фiнан​сових рiшень щодо розподiлу сукупного ризику суб'єкта гос​подарювання шляхом розширення сукупностi носіїв такого ри​зику.

Нейтралiзацiя фiнансових ризикiв на основі диверсифікації тiсно пов’язана iз портфельним аналiзом, при цьому вона може ви​користовуватися як для диверсифiкацii фiнансових ризикiв, що пов'язанi з конкретними активами (наприклад, цiннi папери), так i ризикiв, носiями яких є господарськi операцiї (наприклад, джерела позиковоro фiнансування). Отже, можна говорити про такі форми диверсифiкацii:

·  диверсифiкацiя активiв;

·  диверсифiкацiя джерел капiталу;

·  диверсифiкацiя продукцiї;

·  диверсифiкацiя боргових зобов'язань;

·  диверсифiкацiя фiнансових вкладень та iн.

У сучаснiй практицi корпоративних фiнансiв використовуються два основні крuтерїї диверсифікації - Фiнансово-математична форма узгодження рiвня фiнансового ризику суб'єкта господарювання та абсолютної величини цiльового показника. У випадку використання в процесi диверсифiкацii фiнансових ризикiв прибутковостi (рентабельностi) як цiльового по​казника можна обґрунтувати такі критерiї (обмеження опти​мiзацii):

·  по-перше, максимiзацiя рентабельностi (цiльового показника диверсифiкацii) за фiксованого максимального рiвня фiнансового ризику:

·  по-друге, мiнiмiзацiя рiвня фiнансового ризику за фiксова​ного мiнiмального рiвня рентабельностi (цiльового показника) ​


G=> min


f(R)≥Rt
де f(R) - функцiя цiльового показника;


G- Усереднене значення фінансового ризику, отримана в ре​зультатi диверсифiкацii;

R, - мiнiмально прийнятний рiвень рентабельностi (цiльового показника), що прийнятний для суб'єкта господарювання в даних конкретних умовах.

У свою чергу, застосування в управлiннi ризиками принципiв cтpaтerii нейтралiзацii ризикiв на основi диверсифiкацii може стати основою обгрунтування управлiнських фiнансових рiшень щодо формування розгалуженої мережi дилерiв та реселлерiв (з метою зменшення залежностi вiд одного каналу збуту); розши​рення асортименту продукцii, робiт та послуг (з метою зменшен​ня залежностi вiд ринковоi кон'юнктури щодо одного продукту); розширення перелiку форм грошових розрахункiв, що викорис​товуються для оплати рахунків покупцями (з метою зменшення залежностi вiд ризикiв, пов'язаних iз грошовими розрахунками).

Хеджування - страхування фiнансових ризикiв шляхом формування зустрiчних фiнансових  вимог та зобов’язань .

Одним iз напрямiв нейтралiзацiiї фiнансових ризикiв є активна стратегiя нейтралiзацiї iз використанням похiдних цiнних паперiв або введенням певних застережних умов до господарських договopiв, що забезпечують прив'язку змiни результуючого показника до певного iндикатора –хеджування ризиків. У сучаснiй практицi корпоративних фiнансiв похiднi фiнансовi iнcтpyменти використовуються для страхування ризикiв, що пов'язанi iз поте​нцiйною змiною цiн на певнi активи, зокрема змiною валютних кypciв, вapтocтi сировини та матерiалiв.

Механiзм хеджування фiнансових ризикiв змiни цiн на базовi активи полягае в обrpунтуваннi управлiнських фiнансових piшень щодо cтpaтегії здiйснення зустрiчних торговельних операцiй з купiвлi-продажу базових активiв на основі сукупностi похi​дних фінансових інструментів. До таких iнструментiв вiдносять:

·  форварднi контракти; 

·  ф'ючерснi контракти;

·  опцiони;

·  своп-контракти;

·  варранти та iн.

Аналiзуючи особливостi формування стратегiй хеджування фiнансових ризикiв на OCHOBi зазначених вище похiдних цiнних паперiв, необхiдно наголосити на наявностi функцiонально​органiзацiйних вiдмiнностей у порядку використання похiдних iнструментів для цiлей нейтралiзацiiї ризикiв змiни цiн на базовi активи та отримання спекулятивного прибутку. Iдентифiкацiя та структурування господарських операцiй суб'єкта господарюван​ня iз похiдними цiнними паперами як складових елементiв стратечії хеджування передбачає дотримання певних критерiїв, у тому числi:

·  по-перше, iдентифiкацiя носiя фiнансовоro ризику - базового активу, щодо якого icнyє достатньо високий piвень ймовірність i змiни масштабу цін, що, вiдповiдно, формує загрозу нега​тивного впливу на фiнансово-господарську дiяльнiсть суб'єктa господарювання i, вiдповiдно, вимагає її нейтралiзацiї (хеджу​вання);

·  по-друге, обгpунтування типу інструменту хеджування iден​тифiкованого фiнансового ризику та однозначне визначення ринкової позиції стосовно такогоінструменту. 

· по-трете, оцiнка адекватностi абсолютноiї величини хеджування та її достатностi для попередження (або покриття) потенцiйних збитків підприємства в результатi змiни масштабу цiн на базовi активи.

Невiдповiднiсть особливостей використання похiдного фiнансового інструменту визначеним критерiям дaє змогу iдентифiкувати його як спекулятивний.
Важливою складовою ринкової економіки є розвинутий фiнансовий ри​нок, за органiзацiєю торгівлі фінансовий ринок подiляється на кредитний та ринок цiнних паперiв. Останнiй являє собою особливу форму торгiвлi фiнан​совими ресурсами, яка опосередковується випуском i обiгом цiнних паперiв.

В умовах розвинугого фiнансового ринку розрiзняють цiннi папери трьох порядкiв. Цінні папери першого порядку використовуються для формування та нарощювання фiнансових pecypciв, а також отримання доходу. Ними є акції, облiгацiї, сертифiкати та закладнi. Цінні папери другого порядку - це похiд​нi iнструменти, або деривативи. Останні являють собою договiр про майбугню купiвлю або продаж певного активу за заздалегiдь встановленою цiною. Цей договiр має власну цiну, яка формується пiд час його купiвлi-продажу на ринку. До деривативiв належать ф'ючерс, опцiон, варант, своп. Цінні папери третього порядку - акредитив, коносамент i вексель - це цiннi папери, якi обслуговують товарні угоди i товарообiг.

Похiднi цiннi папери обертаються на ринку, який називається ринком строкових контрактів. На цей час він є однiєю з центральних ланок ринкової економiки i добре органiзованою системою біржової та позабiржової торгiвлi. З переходом до ринкової економiки в Україні деякими бiржами були також зробленi спроби органiзувати торгiвлю деривативами. На жаль, недостатня розвинутicть ринку цiнних паперiв першого порядку (оскiльки саме вони лежать в основі простих типiв опцiонiв та ф'ючерсiв), вiдсугнiсть належної кiлькоcтi фахiвцiв, непропорцiйна структура гoловних дiючих осiб на строково​му ринку - хеджерiв i спекулянтiв, а також недостатне розумiння необхiдностi функцiонування такого ринку, призвели до того, що нинi торгiвля похiдними цiнними паперами на цих бiржах практично зупинена.

Основою побудови стратегiї хеджування є прогнозування цiни опцiону i вiдповiдно до неї визначення структур и портфеля цiнних паперiв. У математицi існує декiлька пiдходiв до розв'язання цієї проблеми: статистичних, ймовірнісних, диференцiальних рiвнянь.

Суть статистичних методiв полягає у вивченнi попередньої історії ціни на опціон та основні цінні папери та побудовi на їх основi лiнiй тренду для зна​ходження значень цiни опuiону в наступний перiод. Одним iз недолiкiв цих методiв є те, що цiни на ринку є випадковими величинами, що залежать вiд багатьох чинникiв, а не лише вiд розвитку системи у попереднiй перiод. Тому наразi цим методам у фiнансовiй математицi вiдводиться другорядне значенняi на практицi вони майже не застосовуються.

Інший метод розрахунку справедливої (або реальної) цiни опцiону будується на основi ймовiрнiсного пiдходу.

Проблеми визначення цiни опцiону на основі теорії ймовiрностей розглядали А.В. Нагаєв, Ф. Блек, М. Шоулз, К. Cipкapa, Дж. Папанiколау, Г.Пацеллi, М.К.Реччiонi, Ф.Зiроллi тощо.

ТЕМА 10: АНАЛІЗ ФІНАНСОВИХ ЗВІТІВ

1. Види  фінансового аналізу.

2. Методи аналізу.

3. Показники, що характеризують фінансову діяльність підприємства.

1. Види  фінансового аналізу

Фінансовий аналіз являє собою процес дослідження фінансового стану  й основних результатів фінансової діяльності підприємства з метою виявлення резервів подальшого підвищення його ринкової вартості.

Фінансовий аналіз підрозділяється на окремі види в залежності від наступних ознак:

1. По організаційних формах проведення виділяють внутрішній і зовнішній фінансовий аналіз підприємства.

Внутрішній фінансовий аналіз проводиться фінансовими менеджерами чи підприємства власниками його майна з використанням усієї сукупності наявних інформативних показників. Результати такого аналізу можуть представляти комерційну таємницю підприємства.

Зовнішній фінансовий аналіз здійснюють податкові адміністрації, аудиторські фірми, банки, страхові компанії з метою вивчення правильності відображення фінансових результатів діяльності підприємства, його фінансової стійкості і кредитоспроможності. 

2. По обсягу дослідження  виділяють повний і тематичний фінансовий аналіз підприємства.

Повний  фінансовий аналіз підприємства проводиться з метою вивчення всіх аспектів фінансової діяльності підприємства в комплексі.

Тематичний фінансовий аналіз обмежується вивченням окремих аспектів фінансової діяльності підприємства. Предметом тематичного фінансового аналізу може бути ефективність використання активів підприємства, оптимальність фінансування різних активів з окремих джерел, стан фінансової стійкості і платоспроможності підприємства, оптимальність інвестиційного портфеля, оптимальність фінансової структури капіталу і ряд інших аспектів фінансової діяльності підприємства.     

3. По об'єктам аналізу виділяють наступні його види:

Аналіз фінансової діяльності підприємства в цілому. У процесі такого аналізу об'єктом вивчення є фінансова діяльність підприємства в цілому, без виділення окремих його структурних одиниць і підрозділів.

Аналіз  фінансової діяльності окремих структурних одиниць і підрозділів (центрів економічної відповідальності). Такий аналіз базується в основному на результатах управлінського обліку підприємства.

Аналіз окремих фінансових операцій. Предметом такого аналізу  можуть  бути окремі  операції, зв'язані з короткостроковими чи довгостроковими фінансовими вкладеннями, з фінансуванням окремих реальних проектів  і інші.

4. По періоду  проведення виділяють попередній, поточний і наступний фінансовий аналіз.

Попередній фінансовий аналіз зв'язаний з вивченням умов фінансової діяльності в цілому чи  здійснення  окремих  фінансових  операцій  підприємства  (наприклад, оцінка  власної  платоспроможності при  необхідності одержання великого банківського  кредиту).

Поточний (чи  оперативний)  фінансовий аналіз  проводиться  в процесі  реалізації  окремих  фінансових чи планів  здійснення  окремих  фінансових операцій з метою оперативного  впливу на  результати  фінансової  діяльності. Як  правило, він обмежується коротким періодом часу.

Наступний (чи  ретроспективний)  фінансовий  аналіз здійснюється  підприємством за звітний період  (місяць, квартал, рік). Він дозволяє  глибше  і  повніше   проаналізувати  фінансовий  стан   і результати  фінансової діяльності  підприємства в порівнянні  з попереднім  і  поточним  аналізом, тому що  базується  на завершених  звітних  матеріалах  статистичного і бухгалтерського  обліку.  

2. Методи  аналізу

Для рішення конкретних задач фінансового аналізу застосовується цілий ряд спеціальних методів, що дозволяють  одержати  кількісну  оцінку  окремих  аспектів  фінансової  діяльності підприємства. У практиці  фінансового  менеджменту в залежності від використовуваних методів розрізняють  наступні  системи  фінансового  аналізу, проведеного  на підприємстві:

- трендовый аналіз;

- структурний  аналіз;

- порівняльний  аналіз;

- аналіз коефіцієнтів;

- інтегральний  аналіз.

1. Трендовый (горизонтальний) фінансовий аналіз базується на вивченні  динаміки окремих фінансових показників у часі. У процесі здійснення цього аналізу розраховуються темпи росту (приросту) окремих показників  і визначаються  загальні тенденції їхньої зміни (чи тренд). У фінансовому менеджменті найбільше поширення одержали  наступні форми трендового (горизонтального) аналізу:

1) Порівняння  фінансових показників  звітного періоду  з показниками попереднього періоду  (наприклад, з показниками  попередньої  декади, місяця, кварталу).

2) Порівняння фінансових показників звітного періоду з показниками аналогічного періоду  минулого року  (наприклад, показників  другого кварталу  звітного року з аналогічними показниками  другого  кварталу  попереднього року). Ця форма аналізу  застосовується на підприємствах з яскраво вираженими сезонними особливостями господарської діяльності.

3) Порівняння фінансових показників за ряд попередніх періодів. Метою такого аналізу є виявлення тенденції зміни окремих  показників, що характеризують результати  фінансової діяльності підприємства. Результати такого аналізу звичайно  оформляються графічно у виді  лінійних  графіків зміни показника в динаміку  або у виді столбиковой діаграми зміни показника в динаміку.

2. Структурний  (вертикальний)  фінансовий аналіз базується на структурному розкладанні окремих показників. У процесі здійснення цього аналізу розраховуються  питомі ваги окремих структурних складових фінансових показників. У фінансовому менеджменті найбільше поширення одержали наступні форми структурного (вертикального) аналізу:

1) Структурний аналіз активів. У процесі цього аналізу визначаються  співвідношення (питомі ваги) оборотних і внеоборотных  активів, склад використовуваних оборотних активів, склад використовуваних внеоборотных активів, склад активів підприємства по ступені їхньої ліквідності, склад інвестиційного портфеля й інші.

2) Структурний  аналіз капіталу. У процесі цього аналізу визначаються питома вага власного і позикового капіталу, склад використовуваного власного капіталу, склад використовуваного позикового капіталу по видах, склад використовуваного позикового капіталу по терміновості зобов'язань  (поверненню) і інші.

3) Структурний  аналіз грошових потоків. У процесі цього аналізу в складі загального грошового потоку виділяють грошові потоки по оперативній (виробничої) діяльності, по фінансовій і по інвестиційній діяльності. Кожний з цих видів грошових потоків у свою чергу може бути більш глибоко структурований по окремим складовим його елементах.

Результати структурного (вертикального) аналізу також і можуть бути оформлені графічно у виді столбиковой діаграми структури показника  або у виді секторної діаграми  структури  показника.

3. Порівняльний фінансовий аналіз базується на зіставленні  значень  окремих груп аналогічних фінансових показників  між собою. У процесі здійснення цього аналізу розраховуються розміри  абсолютних  і  відносних  відхилень  порівнюваних  показників. У фінансовому менеджменті найбільше поширення одержали  наступні форми  порівняльного аналізу: 

1) Порівняльний аналіз фінансових показників підприємства і середньогалузевих показників. У процесі цього аналізу виявляють ступінь відхилення основних результатів фінансової діяльності даного підприємства від середньогалузевих з метою подальшого підвищення її ефективності.

2) Порівняльний аналіз  фінансових показників даного підприємства і підприємства-конкурентів. У процесі цього аналізу виявляються слабкі сторони діяльності підприємства з метою розробки заходів щодо підвищення його конкурентної позиції.

3) Порівняльний аналіз фінансових показників окремих структурних одиниць і підрозділів даного підприємства. Такий аналіз проводиться в розрізі сформованих на підприємстві центрів економічної відповідальності з метою порівняльної оцінки ефективності їхньої фінансової діяльності.

4) Порівняльний аналіз звітних і планових (нормативних) фінансових показників. У процесі цього аналізу виявляється ступінь відхилення звітних показників від планових(нормативних), визначаються причини цих відхилень і вносяться відповідні корективи в наступну фінансову діяльність.  

4. Аналіз фінансових  коефіцієнтів (R - аналіз) базується на розрахунку співвідношення різних абсолютних показників між собою. У процесі здійснення цього аналізу визначаються різні відносні показники, що характеризують  різні аспекти фінансової діяльності. У фінансовому менеджменті найбільше поширення одержали наступні аспекти такого аналізу:       

1) Аналіз фінансової стійкості. У процесі цього аналізу виявляється рівень фінансового ризику, зв'язаного зі структурою джерел формування капіталу підприємства, а відповідно і ступінь фінансової стабільності майбутнього розвитку підприємства. Для проведення такого аналізу використовуються наступні основні фінансові коефіцієнти:

а) коефіцієнт автономії (КА). Він показує в якому ступені використовувані підприємством активи сформовані за рахунок власного капіталу. Розрахунок цього показника здійснюється по формулі:

                                   Сума  власного капіталу

                     КА =   

                                Сума усіх використовуваних активів

б) коефіцієнт фінансування (КФ). Він показує яка сума позикових засобів притягнута  підприємством у розрахунку на одиницю власного капіталу. Розрахунок цього показника проводиться по формулі:

                           Сума використовуваних позикових засобів

               КФ = 

                                    Сума власного капіталу

в) коефіцієнт заборгованості (КЗ). Він показує яка сума позикових засобів приходиться на одиницю усього використовуваного капіталу. Цей показник розраховується по формулі:

                              Сума використовуваних позикових засобів

                 КЗ = 

                               Сума  усього використовуваного капіталу

г) коефіцієнт довгострокової фінансової незалежності (КДН). Цей показник визначається по формулі:

               Сума власного і довгострокового позикового капіталу

КДН =     

                                  Сума усього використовуваного капіталу

2) Аналіз платоспроможності. У процесі цього аналізу виявляється можливість підприємства вчасно розплачуватися за своїми обов'язками в залежності від стану ліквідності його активів. Проведення такого аналізу вимагає попереднього угруповання активів підприємства за рівнем ліквідності, а його зобов'язань - по терміновості погашення  (таблиця 1).

Таблиця 1.

Угрупування активів підприємства за рівнем ліквідності

і його зобов'язань  -  по термінах погашення

	Активи
	Пасиви

	Групи активів за рівнем ліквідності
	Види активів, що входять у групу
	Групи зобов'язань по терміновості погашення
	Види зобов'язань, що входять у групу

	А1 - Активи в ліквідній формі
	Кошти в касі і на розрахунковому рахунку; короткострокові фінансові вкладення
	Об1 - Невідкладні зобов'язання
	Кредиторська заборгованість по поточним господарським зобов'язанням, перед бюджетам і по оплаті праці

	А2 – Активи, що швидко реалізуються
	Дебіторська заборгованість по поточним господарським операціях
	Об2 - Короткострокові зобов'язання
	Короткострокові позикові засоби; короткострокові кредити банків; кредиторська заборгованість (крім тих видів, що входять у першу групу)

	А3 – Активи, що повільно реалізуються
	Запаси товарно-матеріальних цінностей; незавершене виробництво; витрати майбутніх періодів
	Об3 - Довгострокові зобов'язання
	Довгострокові позикові засоби; довгострокові кредити банків

	А4 - Активи у важко ліквідній і неліквідній формі
	Основні засоби; нематеріальні активи; незавершені капітальні вкладення; довгострокові фінансові вкладення
	
	


Для здійснення аналізу платоспроможності використовуються наступні основні фінансові коефіцієнти:

а) коефіцієнт абсолютної  чи платоспроможності “кислотний  тест“ (КАП). Він показує в якому ступені невідкладні зобов'язання підприємства можуть бути задоволені за рахунок наявних активів у ліквідній формі. Розрахунок цього показника здійснюється за формулою:

     А 1      Грошові активи + Короткострокові фінансові вкладення

КАП =          = 

     Об1                                  Невідкладні зобов'язання

б) коефіцієнт проміжної платоспроможності (КПП). Він показує якою мірою всі поточні зобов'язання (невідкладні і короткострокові) можуть бути задоволені за рахунок активів у ліквідній формі і швидкореалізуємих активів. Розрахунок цього показника здійснюється по формулі:

                                  А1   +    А2

              КПП  =                                 =

                                 Про1    +     ПРО2

                    Активи в ліквідній формі і швидкореалізуєми

            =   

                                       Усі види поточних зобов'язань

в) коефіцієнт поточної платоспроможності (КТП). Він показує якою мірою всі поточні зобов'язання підприємства можуть бути задоволені за рахунок усіх його поточних (оборотних) активів. Розрахунок цього показника здійснюється по формулі:

                А1 +  А2  +  А3            Усі  види  оборотних  активів

КТП  =                                   =  

                   Про1   +    ОБ 2              Усі  види  поточних зобов'язань

3) Аналіз  оборотності активів. У процесі цього аналізу встановлюється наскільки швидко засоби, вкладені в активи, обертаються в процесі діяльності підприємства. Для проведення аналізу оборотності активів використовуються наступні основні фінансові коефіцієнти:

а) коефіцієнт оборотності усіх використовуваних активів (Коа). Він визначається по формулі :

                      Обсяг реалізації продукції (товарів, послуг)

       Коа =

                           Середня вартість використовуваних активів

Середня вартість використовуваних активів розраховується при цьому за той же період, що й обсяг  реалізації. Для розрахунку середньої вартості активів (Аср) використовується наступна формула:

                     А1/2 + А2 + А3 + ... +А n -1   +  Аn  / 2

      Аср =                                                                              ,

                                                 n-1

де   Аn - сума активів у  n - періоді;

           n - число періодів  (кварталів, місяців).

б) коефіцієнт оборотності оборотних активів (КОоа). Він розраховується по формулі:

                       Обсяг реалізації продукції (товарів, послуг)

  КОоа   =    

                                 Середня сума оборотних активів

в) тривалість обороту використовуваних активів (ПОа). Для розрахунку цього показника використовується формула:

                                               Число днів у періоді

  ПОа  = 

                Коефіцієнт оборотності усіх використовуваних активів                                                              

г) тривалість обороту оборотних активів (ПОоа). Вона визначається по формулі:

                                                 Число днів у періоді

     ПОоа   = 

                       Коефіцієнт оборотності оборотних активів

Коефіцієнт оборотності і тривалості обороту можуть бути розраховані і по окремих видах оборотних активів (коштам, товарно-матеріальним запасам  і т.п.)

4) Аналіз рентабельності. У процесі цього аналізу встановлюється рівень прибутковості використання капіталу в цілому чи окремих його частинах, а також рівень прибули стосовно інших показників  господарської діяльності підприємства. Для проведення аналізу рентабельності використовуються  наступні основні фінансові коефіцієнти:

а) коефіцієнт рентабельності усіх використовуваних чи активів коефіцієнт фінансової рентабельності (Ра). Він показує рівень прибутковості усіх використовуваних активів (чи усього використовуваного капіталу). Розрахунок цього показника здійснюється по формулі:    

                                                Сума прибули 

       Ра   =   

                     Середня сума використовуваних активів

б) коефіцієнт рентабельності власного чи капіталу коефіцієнт фінансової рентабельності (Рк). Він показує рівень прибутковості власних засобів підприємства. Розрахунок цього показника виробляється по формулі:

                                            Сума прибули

   Рк   =  

                   Середня сума власних засобів підприємства

в) коефіцієнт рентабельності реалізації продукції (Рр). Його розрахунок здійснюється по формулі:

                                       Сума прибули

          Рр =  

                          Обсяг реалізованої продукції

г) коефіцієнт рентабельності поточних витрат (Рз). Для визначення цього показника використовується формула:

                                       Сума прибутку

    Рз = 

                Сума  витрат  (виробництва, оборот)

Коефіцієнт рентабельності може бути розрахований також і по окремих видах активів (оборотним, позаоборотним).

5. Інтегральний фінансовий аналіз (“Дюпонівська система фінансового аналізу”) базується на системі взаємозалежного використання окремих фінансових коефіцієнтів. Принципова схема проведення такого аналізу приведена на рисунку 1.
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Рис. 1. Схема інтегрального фінансового аналізу за методикою,

розробленою корпорацією «Дюпон».

В основі проведення інтегрального фінансового аналізу лежить  “Модель Дюпона”, відповідно до якої коефіцієнт рентабельності   використовуваних активів визначається добутком коефіцієнта рентабельності реалізації продукції і коефіцієнта оборотності усіх  використовуваних активів:

                                            Ра =  Рр *  Коа .

Для інтерпретації результатів інтегрального фінансового аналізу може бути використана спеціальна матриця, представлена на рисунку 2.

Зростання коефіцієнта рентабельності реалізації 


  Зростання коефіцієнта оборотності активів 

	Низьке значення коефіцієнта рентабельності активів
(При низькому значенні Рр і низькому значенні КОа)
	Середнє значення коефіцієнта рентабельності активів

(При низькому значенні Рр і високому значенні КОа)

	Середнє значення коефіцієнта рентабельності активів

(При високому значенні Рр і низькому значенні КОа
	Високе значення коефіцієнта рентабельності активів

(При високому значенні Рр і високому значенні Коа)


Рис.2. Матриця аналізу інтегрального результату фінансової 

діяльності  підприємства.

За допомогою зазначеної матриці можна виявити основні резерви  подальшого підвищення ефективності фінансової діяльності підприємства (зростання коефіцієнта рентабельності використання його активів).

За результатами проведеного фінансового аналізу складається звичайно пояснювальна записка , у якій викладаються причини і фактори, що вплинули на зміну кількісних значень розглянутих показників фінансової діяльності. 

Тема 11: Внутрішньофірмове фінансове прогнозування та планування.

1.  Поняття фінансового планування на підприємстві.

2.  Прогнозування фінансової діяльності.

3.  Поточне планування фінансової діяльності.

4.  Оперативне планування фінансової діяльності.

1. Поняття фінансового планування на підприємстві

Фінансове планування являє собою процес розробки системи заходів щодо забезпечення розвитку підприємства необхідними фінансовими ресурсами і підвищенню ефективності фінансової діяльності в майбутньому періоді.

Фінансове планування на підприємстві охоплює три основних його види: 1) прогнозування фінансової діяльності; 2) поточне планування фінансової діяльності; 3) оперативне планування фінансової діяльності. Кожному з цих видів фінансового планування відповідають визначені форми представлення його результатів (таблиця 1).

Таблиця 1.

Види фінансового планування і форми представлення його результатів

	Види фінансового планування
	Форми представлення результатів планування
	Період планування

	1. Прогнозування фінансової діяльності
	Загальна фінансова стратегія і фінансова політика по окремих аспектах фінансової діяльності підприємства
	3-5 років

	2. Поточне планування фінансової діяльності
	Фінансові плани по окремих аспектах фінансової діяльності
	1 рік

	3. Оперативне планування фінансової діяльності
	Бюджети
	місяць, квартал


Усі три види фінансового планування знаходяться у взаємозв'язку і здійснюються у визначеній послідовності. Первісним етапом фінансового планування є прогнозування фінансової діяльності, що визначає задачі поточного її планування. У свою чергу, поточне планування фінансової діяльності створює основу для більш заглибленого оперативного її планування.

Стратегічне планування проходить ряд етапів (рис. 1).
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Рис. 1. Етапи проведення стратегічного планування

Важливим моментом про розробці фінансової стратегії підприємства є визначення періоду її реалізації. Тривалість цього періоду залежить в першу чергу від тривалості періоду формування загальної стратегії розвитку підприємства. Крім цього, на нього впливають і інші чинники, такі як: динаміка макроекономічних процесів; зміни, що відбулася на фінансовому ринку; галузева приналежність і специфіка виробничої діяльності підприємства.

Достатньо важлива увага в процесі формування фінансової стратегії приділяється аналізу чинників зовнішнього середовища шляхом вивчення економіко-правових умов фінансової діяльності підприємства, крім цього, особлива увага приділяється урахуванню чинників ризику.

Формування стратегічних цілей фінансової діяльності підприємства і максимізація його ринкової вартості, є головною задачею фінансового планування на підприємстві. Система стратегічних цілей повинна формуватися чітко і коротко, висвітлюючи кожну з цілей у конкретних показниках-нормативах.

На основі фінансової стратегії визначається фінансова політика підприємства по конкретних напрямках фінансової діяльності: податкової, амортизаційної, дивідендної, емісійної і т.д.

Основу перспективного планування складає прогнозування, що є втіленням стратегій підприємства на ринку. Прогнозування знаходиться у вивченні можливого фінансового стану підприємства на тривалу перспективу. Прогнозування базується на узагальненні й аналізі наявної інформації з наступним моделюванням можливих варіантів розвитку ситуацій і фінансових показників. Важливий елемент при здійсненні прогнозування – визнання факту стабільності зміни показників діяльності підприємства від одного звітного періоду до іншого.

2.  Прогнозування фінансової діяльності.

Прогнозування фінансової діяльності і розробка фінансової стратегії підприємства являє собою найбільш складний етап планування, що вимагає високої кваліфікації виконавців. 

Фінансова стратегія підприємства  -  це система довгострокових цілей фінансової діяльності і вибір найбільш ефективних шляхів їхнього досягнення.

Будучи частиною загальної стратегії економічного розвитку підприємства, фінансова стратегія носить стосовно неї підлеглий характер і повинний бути погоджений з її цілями і напрямками. Разом з тим, фінансова стратегія сама впливає на формування загальної стратегії економічного розвитку підприємства. Це зв'язано з тим, що основна мета загальної стратегії - забезпечення високих темпів розвитку і підвищення конкурентної позиції зв'язана з тенденціями розвитку відповідного товарного ринку (споживчого або факторів виробництва), у той час як фінансова стратегія зв'язана з тенденціями розвитку окремих сегментів фінансового ринку. Якщо тенденції розвитку товарного і фінансового ринків не збігаються, може виникнути ситуація, коли мети загальної стратегії розвитку не можуть бути реалізовані в зв'язку з фінансовими обмеженнями. У цьому випадку фінансова стратегія вносить визначені корективи в загальну стратегію економічного розвитку підприємства.

Процес формування фінансової стратегії підприємства проходить ряд етапів:

1. Визначення загального періоду формування фінансової стратегії.

Головною умовою визначення періоду формування фінансової стратегії є тривалість періоду, прийнятого для формування загальної стратегії економічного розвитку підприємства. Тому що фінансова стратегія носить стосовно неї підлеглий характер, вона не може виходити за межі цього періоду. 

Важливою умовою визначення періоду формування фінансової стратегії є передбачуваність розвитку економіки в цілому і фінансовому ринку, зокрема. В умовах нинішнього нестабільного (а по окремих напрямках - непередбаченого) розвитку економіки країни цей період не може бути занадто тривалим і в середньому не може виходити за рамки 3-5 років ( у країнах з розвитий ринковою економікою фінансова стратегія найбільших компаній розробляється на період 10-15 років). 

Умовами визначення періоду формування фінансової стратегії є також галузева приналежність підприємства, його розмір, стадія життєвого циклу й інші.

2. Формування стратегічних цілей фінансової діяльності. 

Процес формування повинний бути спрямований насамперед на реалізацію головної мети фінансового менеджменту - максимізацію ринкової вартості підприємства (або його акцій). У цих цілях необхідно насамперед виявити залежність між можливостями росту ринкової вартості підприємства і погрозою його банкрутства. З урахуванням цієї залежності необхідно обрати таку цільову модель фінансової стратегії, що забезпечувала б підприємству постійний ріст його ринкової вартості при нейтралізації погрози банкрутства.

Формування стратегічних цілей фінансової діяльності одержує своє відображення в розробці визначеної системи перспективних фінансових нормативів. При встановленні таких нормативів варто уникати зайвої їхньої деталізації, приділяючи основну увагу таким показникам, що мають принципове значення для розвитку підприємства і які можна контролювати за результатами квартальних (річних) фінансових звітів. У якості таких цільових стратегічних нормативів можуть бути встановлені:

· середньорічний темп росту власного капіталу;

· коефіцієнт рентабельності власного капіталу;

· співвідношення оборотних і позаоборотних активів;

· мінімальний рівень ліквідності активів (коефіцієнт поточної платоспроможності);

· мінімальне співвідношення власного і усього використовуваного капіталу (коефіцієнт автономії);

· співвідношення довго- і короткострокової заборгованості;

· граничний рівень фінансових ризиків.

Розроблена система цільових фінансових нормативів формує стратегічну фінансову модель підприємства, що використовується в процесі наступного поточного й оперативного фінансового планування.

3. Розробка фінансової політики по окремих аспектах фінансової діяльності. 

Вона базується на загальній концепції фінансового розвитку й основних його цільових стратегічних показниках. Фінансова політика являє собою форму реалізації цільової функції загальної стратегії фінансового розвитку підприємства в розрізі окремих аспектів фінансової діяльності. На відміну від фінансової стратегії в цілому, фінансова політика формується лише по окремих напрямках фінансової діяльності підприємства, а не охоплює весь комплекс цієї діяльності. Формування фінансової політики по окремих аспектах фінансової діяльності може носити багаторівневий характер. Так, наприклад, у рамках політики формування фінансових ресурсів підприємства можуть бути визначені політика формування власних фінансових ресурсів і політика залучення позикових фінансових засобів. У свою чергу, політика формування власних фінансових ресурсів може включати податкову політику, дивідендну політику, амортизаційну політику і т.п.

4. Конкретизація показників фінансової стратегії по періодах її реалізації.

Цей етап передбачає встановлення послідовності і термінів досягнення окремих цілей і стратегічних задач. У процесі цієї конкретизації забезпечується динамічність представлення системи цільових стратегічних нормативів, а також зовнішня і внутрішня синхронізація в часі. Зовнішня синхронізація передбачає узгодження в часі показників реалізації фінансової стратегії з показниками загальної стратегії економічного розвитку, а також із прогнозованими змінами кон'юнктури фінансового ринку. Внутрішня синхронізація передбачає узгодження в часі всіх цільових стратегічних фінансових нормативів між собою.

5. Оцінка розробленої фінансової стратегії. 

Така оцінка проводиться по наступних параметрах: її погодженості з загальною стратегією економічного розвитку; внутрішньої збалансованості цільових стратегічних нормативів; можливості реалізувати стратегію з урахуванням прогнозованої кон'юнктури фінансового ринку; прийнятності рівня ризиків, зв'язаних з її реалізацією; результативності стратегії.

Розробка фінансової стратегії дозволяє приймати ефективні управлінські рішення, зв'язані з розвитком підприємства.

Системи методів фінансового прогнозування формується через фіксацію можливих і структурованих за певними ознаками методів розробки прогнозів майбутнього стану того чи іншого суб’єкта господарювання. Класифікацію найважливіших методів фінансового прогнозування наведено в таблиці 1.1.

Залежно від джерел інформації, технологій її обробки та одержаних результатів методи прогнозування поділяються на дві порівняно великі групи: 1) фактографічні; 2) евристичні.

Таблиця 2.

Класифікація методів фінансового прогнозування діяльності та розвитку підприємства.

	Методи фінансового прогнозування

	Фактографічні методи 

- метод екстраполяції 

- метод функцій

- метод кореляційних і регресійних моделей

- метод терміну оборотності

- метод бюджету коштів

- метод планових балансів
	Евристичні методи 

- метод експертних оцінок

- метод „мозкової атаки”

- метод морфологічного аналізу

- метод побудови „дерева цілей”

- метод інформаційного забезпечення

- метод оптимізації


Фактографічні методи прогнозування базуються на використанні фактичних матеріалів, що детально характеризують зміни в часі всієї сукупності чи окремих ознак об’єкта прогнозування.

Основними в цій групі є методи: екстраполяції, термінів оборотності, бюджету коштів, попередніх прогнозних балансів, функцій, кореляційно-регресійних моделей.

Метод екстраполяції є одним з основних для прогнозування фінансової діяльності підприємства У його основу покладається пропущення про незмінність чинників, що визначають розвиток об’єкта дослідження. Відтак сутність методу екстраполяції полягає в поширенні закономірностей розвитку об’єкта в минулому на його майбутнє. Метод екстраполяції спирається на допущення про існування прямого зв’язку між чистим оборотним капіталом чи короткостроковою циклічною потребою фінансування підприємства й обсягом продаж. Цей зв’язок може бути виражений або за допомогою простого коефіцієнта, тоді мова йде про пропорційну залежність, або за допомогою лінійної функції типу y=ax+b, параметри якої можуть бути встановлені завдяки методу найменших квадратів.

Метод екстраполяції має три похідні: пропорційна екстраполяція, заснована на тенденції обсягу продаж; лінійна екстраполяція, виходячи з обсягу продаж; множинна регресія.

Метод термінів оборотності має кілька різновидів. Його ціль – визначити фінансові потреби, породжені господарським циклом. Ці потреби виміряються в днях і у відсотках до обсягу продажу. Метод спирається на часовий аналіз циклу господарської діяльності. У підприємства виникають фінансові потреби в результаті тимчасової розбіжності між надходженням і виплатами, що пов’язані з різними операціями (закупівля сировини і матеріалів, складування, виробництво, продаж). для тимчасового рішення проблеми, коли між надходженнями від продажу і виплатами по закупівлях існує тимчасовий розрив, підприємство може звернутися до довгострокових джерел, щоб забезпечити себе чистим оборотним капіталом. Однак цей метод має свої негативні сторони. На практиці його не завжди легко застосовувати, тому що він потребує розрахунку численних термінів оборотності. Щоб бути ефективним, цей метод повинен брати до уваги численні гіпотези і норми. Він застосовується належним чином на тих підприємства, де діяльність розвивається ритмічно протягом усього року.

Метод бюджету коштів – це детальний план (звичайно по місяцям) грошових надходжень і виплат підприємства по всіх його видах діяльності. Користь бюджету коштів прямо пов’язана з якістю інформації, що при цьому використовується. Коли підприємство має у своєму розпорядженні повну систему бюджетів, прогнози надходжень і виплат бюджету коштів базуються на прогнозах бюджетів господарської діяльності, а також інвестиційного і фінансового бюджету. У протилежному випадку, якщо інформація неповна, бюджет буде більш приблизним. Щоб зберегти взаємозв’язок бюджетів, намагаються домогтися відповідності між господарськими надходженнями і виплатами, з одного боку, і доходами і витратами, записаними в рахунок експлуатації, з іншого.

Метод планових балансів.  Підприємство, що володіє повною бюджетною системою, після розробки бюджету коштів і планового рахунка експлуатації може легко побудувати плановий баланс. Рахунок експлуатації являє собою рахунок результату в частині доходів і витрат, що пов’язані з господарською діяльністю підприємства. Планові баланси можна складати на кінець кожного звітного року чи кварталу, місяця. Однак, підприємство, що не має бюджетної системи, може на основі вихідного балансу і рахунка експлуатації так само робити плановий баланс.

Метод функцій належить до математично-статистичних методів фінансового прогнозування, що базується на використанні так званих автокореляційних функцій (автокореляція – вираження взаємного зв’язку між сусідніми членами часового ряду). Процес прогнозування з використанням автокореляційних функцій полягає у виконанні двох послідовних дій. Спочатку формулюються завдання прогнозування і визначаються критерій його вирішення, а потім, використовуючи часовий ряд. Він відображає процес розвитку параметрів виробничої системи в часі, визначають прогнозовану величину не перспективний період за умови мінімізації середньоквадратичних похибок передбачення.

Методи кореляційних і регресій них моделей також порівняно широко застосовуються у фінансовому прогнозуванні. Прогнозування з використанням кореляційних моделей полягає в пошуку математичних формул, що характеризують статистичний зв’язок одного показника з іншим (парна кореляція) або з групою інших (множинна кореляція). Обов’язковою умовою можливості застосування таких методів є встановлення ступеня надійності кореляційних формул на підставі логічного аналізу достатності статистичної вибірки (масиву даних).

Форму взаємозв’язку прогнозованих явищ з іншими явищами та процесами можна зобразити у вигляді регресійного рівняння типу          y=f(x1, x2, …, xn). Значення прогнозованого показника визначається способом підстановки в таке рівняння значення ознак (чинників) та оцінки очікуваного середнього значення результативної ознаки.

У процесі розв’язання кореляційних і регресій них рівнянь здійснюється пошук кількісних значень параметрів вихідних залежностей, що їх можна визначити за допомогою способу найменших квадратів. Сутність цього способу полягає в тім, щоб мінімізувати суми квадратичних відхилень між величинами, що спостерігаються, та провідними величинами, розрахованими за підібраними рівняннями зв’язку.

Евристичні методи прогнозування передбачають здійснення прогнозних розробок за допомогою логічних прийомів і методичних правил теоретичних досліджень. Конкретні методи прогнозування цієї групи охоплюють дві підгрупи – інтуїтивні та аналогічні. З-поміж основних методів першої підгрупи виокремлюють методи експертної оцінки й  „мозкової атаки”, а другої – методи морфологічного, побудови „дерева цілей”, інформаційного моделювання, оптимізації.

За браком достатньої статистичної інформації або за її непридатності для прогнозування певних явищ доводиться користуватися методом експертних оцінок. В його основу покладено спосіб збирання необхідної інформації переважно шляхом анкетування. При цьому експертну анкету треба скласти в такий спосіб, щоб можна було одержати: 

1) кількісно однозначні відповіді на запитання , що пропонуються експерту; 

2) формалізовані відомості щодо характеру джерел аргументації, ступеня впливу кожного із на відповідь експерта; 

3) кількісно визначену експертом оцінку рівня його знання предмета, що пропонується для аналізу та висновків.

Застосовуються підходи до використання цього методу прогнозування: індивідуальні і групові оцінки. Індивідуальні оцінки полягають у тім, що кожен експерт дає незалежну оцінку у вигляді інтерв’ю або аналітичної записки. Групові оцінки базуються на колективній роботі експертів та одержанні сумарної оцінки від всієї групи експертів, яких залучено до прогнозної оцінки конкретних процесів.

Метод „мозкової атаки” є різновидом методу групових експертних оцінок і полягає у творчій співпраці певної групи експертів-спеціалістів для розв’язання поставленого завдання способом проведення дискусії. Учасники такої дискусії мають дотримуватись двох правих поведінки: 1) не допускати критики та негативних коментарів щодо міркувань опонентів; 2) не заперечувати нової ідеї, якою б абсурдною з погляду можливої її практичної реалізації вона не видавалася.

Метод морфологічного аналізу ґрунтується на використанні комбінаторики, тобто дослідженні всіх можливих варіантів, виходячи із закономірностей побудови об’єкта прогнозування, що вивчається та аналізується. Прогнозна оцінка розвитку підприємства здійснюється комбінуванням можливих варіантів розвитку об’єкта.

Метод побудови „дерева цілей” застосовується в прогнозуванні з метою поділу основних завдань на під завдання і створення системи „виважених” за експертними оцінками зв’язків. Для відбору чинників до прогностичної моделі та побудови системи зв’язків широко використовуються матриці взаємовпливу і теорія графів.

Специфічним методом фінансового прогнозування є метод інформаційного моделювання. Він базується на тім, що характерні особливості масових потоків інформації створюють умови для прогнозування розвитку конкретних об’єктів на підставі таких джерел інформації, які містять необхідні, логічно впорядковані документи в певній послідовності.

Одним з типових способів прогнозування є метод оптимізації рядів параметрів конкретних об’єктів на засаді аналізу максимально можливої кількості чинників, що пов’язані з виробництвом і фінансово-економічними показниками та враховують міру їхньої взаємодії.

Можливі й інші методи прогнозування розвитку підприємства та організацій. у групі фактографічних методів можна назвати, наприклад, випереджаючі методи, до яких, зокрема, належать методи патентної експертизи. У підгрупі статистичних можливі ще й такі методи прогнозування, як методи інтерполяції, кривих зростання та огинаючих кривих, а в підгрупі аналітичних – методи аналогій, формування сценаріїв тощо.

3. Поточне планування фінансової діяльності

Поточне планування фінансової діяльності  - це розробка системи фінансових планів по окремих аспектах фінансової діяльності підприємства. Розробка фінансових планів відіграє важливу роль у реалізації його стратегії. Це планування дозволяє визначити на майбутній період усі джерела фінансування діяльності підприємства, сформувати систему його доходів і витрат, забезпечити постійну платоспроможність підприємства, визначити структуру його активів і пасивів на кінець планованого періоду.

Вихідними передумовами для розробки фінансового плану підприємства є:

1)  фінансова стратегія підприємства і цільові фінансові нормативи, установлені на майбутній період;

2)  фінансова політика по окремих аспектах фінансової діяльності підприємства, розроблена в процесі формування фінансової стратегії;

3)  плановані обсяги виробничої й інвестиційної діяльності підприємства;

4)  показники, що характеризують розвиток кон'юнктури грошового і фондового ринків;

5)  результати фінансового аналізу за попередній період.

Окремі види фінансових планів підприємства складаються звичайно на майбутній рік з розбивкою по кварталах.

Оскільки ряд вихідних передумов розробки фінансових планів підприємства носять вероятностный характер і «розкид» їхніх параметрів в умовах сучасної економічної нестабільності розвитку країни досить високий, окремі показники цих планів повинні містити в собі визначені резерви (іменовані «надбавками безпеки»), а в необхідних випадках розраховуватися в декількох варіантах.

Система поточного планування фінансової діяльності підприємства ґрунтується на розробленій фінансовій стратегії і фінансовій політиці з окремих аспектів фінансової діяльності. Даний вид фінансового планування полягає в розробці конкретних видів поточних фінансових планів, що дають можливість підприємству визначити на майбутній період усі джерела фінансування його розвитку, сформулювати структуру його прибутків і витрат, забезпечити його постійну платоспроможність, а також визначити структуру активів і капіталу підприємства на кінець планового періоду.

Основною ціллю побудови планів є оцінка фінансового положення підприємства на кінець планового періоду. Поточний фінансовий план складається на період, рівний одному рокові, з поквартальним розбиттям. Така періодизація відповідає законодавчим вимогам до звітності. Поточні фінансові плани підприємства розробляються на основі даних, котрі характеризують: фінансову стратегію підприємства; результати фінансового аналізу за попередній період; планові обсяги виробництва і реалізації продукції, а також інші економічні показники операційної діяльності підприємства; систему розроблених на підприємстві норм і нормативів витрат окремих ресурсів; чинну систему оподаткування; чинну систему норм амортизаційних відрахувань; середні ставки кредитного і депозитного відсотків на фінансовому ринку.

В цілому, процес поточного фінансового планування здійснюється на підприємстві в тісному зв’язку з процесом планування його операційної діяльності.

У процесі поточного фінансового планування на підприємствах розробляються звичайно наступні види фінансових планів:

1) план доходів і витрат по основній господарській діяльності. Метою розробки цього плану є визначення суми чистого прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства в планованому періоді. Основними показниками цього плану є: обсяг виробництва продукції (робіт, послуг); сума і рівень доходів від реалізації продукції; сума постійних витрат; сума і рівень перемінних витрат; ставки і сума основних податкових платежів; сума оподатковуваного і чистого прибутку підприємства.

2) план надходжень і витрати коштів.

Метою розробки цього плану є забезпечення постійної платоспроможності підприємства на всіх етапах планованого періоду. Розроблювальний план складається з двох розділів, що повинні бути збалансовані між собою в розрізі кожного кварталу (місяця). У розділі «Надходження коштів» планується залучення грошових активів від реалізації продукції (робіт, послуг), реалізації іншого майна, стягнення простроченої дебіторської заборгованості і з інших джерел. У розділі «Витрата коштів» передбачається використання грошових активів на покупку сировини, матеріалів і товарів; малоцінних і швидкознашувальних предметів; оренду і зміст основних фондів і на інші мети. При плануванні необхідно передбачати не тільки відповідність надходження і витрати грошових активів, але і наявність визначених резервів у формі залишку вільних коштів.

3) балансовий план.

Метою розробки балансового плану є визначення можливості приросту окремих активів і формування оптимальної фінансової структури капіталу підприємства, що забезпечує фінансову стійкість його розвитку. У процесі розробки балансового плану використовується укрупнена схема статей балансу підприємства, що відбиває вимоги бухгалтерського обліку стосовно до специфіки підприємства даної організаційно-правової  форми. При плануванні активів оптимізується співвідношення оборотних і позаоборотних їхніх видів;  у складі оборотних - окремих їхніх груп за рівнем ліквідності. При плануванні пасивів оптимізується співвідношення власних і позикових засобів, а в складі позикових - короткострокових і довгострокових зобов'язань.

4) план формування і використання фінансових ресурсів.
Метою розробки цього плану є акумуляція і цілеспрямована витрата фінансових ресурсів, що забезпечують стратегічний розвиток підприємства в планованому періоді. Розроблювальний план складається з двох розділів, що балансуються між собою. У першому розділі - «Джерела формування фінансових ресурсів» виділяються наступні показники: сума чистого прибутку, що направляється на виробничий розвиток; сума амортизаційних відрахувань; інші джерела формування власних фінансових ресурсів; сума приваблюваних довгострокових кредитів і позик; сума приваблюваних короткострокових кредитів і позик і інші. В другому розділі «Напрямку використання фінансових ресурсів» виділяються наступні показники: капітальні вкладення на розвиток основних засобів; фінансування приросту оборотних активів; вкладення в нематеріальні активи; приріст довгострокових фінансових вкладень і інші.

Ступінь деталізації показників кожного з видів фінансового плану визначається підприємством самостійно з урахуванням специфіки його діяльності, а також діючі практики організації фінансового й управлінського обліку. 

У процесі проведення фінансового планування найчастіше використовуються такі методи: нормативний, розрахунково-аналітичний, балансовий, матричний, метод оптимізації планових завдань, економіко-математичне моделювання, метод експертних оцінок, метод відсотка від реалізації, метод бюджетного планування, інтерполятивний метод, досвідно-статистичний метод, факторний метод. 

Класифікацію методів планування наведено а таблиці 3.

Таблиця 3.

Класифікація методів планування діяльності підприємства.

	Класифікаційні ознаки
	Методи планування

	Вихідна позиція для розробки плану
	Ресурсний (за можливостями)

Цільовий (за потребами)

	Принципи визначення планових показників
	Екстраполяційний

Інтерполяційний

	Спосіб розрахунку планових показників
	Експерементально-статистичний

Факторний

Нормативний

	Узгодженість ресурсів та потреб
	Балансовий

Матричний

	Варіантність планів
	Одноваріативні (інтуїтивний) 

Полівалентність

Економіко-математичні оптимізації

	Спосіб використання розрахункових

Операцій
	Ручний

Механізований

Автоматизований

	Форма подання планових показників
	Табличний

Лінійно-графічний

Логіко-структурний (сітьовий)


Нормативний метод ґрунтується на використанні науково обґрунтованих норм і нормативів, цін, тарифів, ставок, розцінок, затверджених відповідно до чинного законодавства, для техніко-економічного обґрунтування планових завдань.

Нормативний метод застосовується:

· при планування витрат виробництва й обігу (норми витрачання сировини, матеріалів, палива, теплової й електричної енергії на одиницю продукції, ставки і розцінки з оплати праці, відсоткової ставки відрахувань у державні цільові фонди, норми амортизаційних відрахувань тощо);

· при плануванні грошових доходів і прибутку (розрахункові норми надбавок і рентабельності, ставки податків і зборів тощо); 

· при використанні фінансових ресурсів (норми відрахувань до централізованих фондів і фондів спеціального призначення) та при розрахунку інших показників фінансового плану.

Розрахунково-аналітичний метод передбачає використання даних економічного аналізу, коли на підставі фактично досягнутих показників, прийнятих за базу, і прогнозованого індексу їх зміни визначаються планові завдання.

Оптимізація планових рішень полягає в розробці варіантів планових розрахунків для того, щоб вибрати з них найоптимальніший. Відтак можуть використовувалися різні критерії вибору:

· максимум прибутку на грошову одиницю вкладеного капіталу;

· максимум збереження фінансових ресурсів;

· мінімум поточних витрат;

· мінімум вкладення капіталу за максимально ефективного результату;

· максимум абсолютної суми одержаного прибутку.

Цей метод застосовується за відсутності техніко-економічних норм нормативів. Він базується на глибокому всебічному аналізі й оцінці звітних даних за останні два-три роки, експертній оцінці досягнутого і визначенні перспектив подальшого розвитку.

В умовах економічної нестабільності розрахунково-аналітичний метод широко застосовується при планування окремих статей поточних витрат, доходу від реалізації, розрахункового рівня рентабельності, нормативу оборотних коштів та розрахунку багатьох інших показників фінансового плану.

Балансовий метод є одним із основним методів фінансового планування. З його допомогою ув’язуються поточні витрати з доходом від реалізації і прибутком та прогнозується беззбиткова робота структурних підрозділів і організації в цілому. З допомогою балансового методу досягається ув’язування прогнозованих видатків з наявними фінансовими ресурсами та прогнозованим їх приростом і забезпечується ресурсне збалансування плану економічного і соціального розвитку з основних напрямів діяльності. Зведений фінансовий план складається у формі доходів і видатків.

Побудова балансу і зіставлення наявних у наявності фінансових ресурсів і фактичної потреби в них практикують при плануванні надходження засобів і розподілу їх по фінансових фондах. Результати планування оформлення у виді платіжного календаря.

Зведені фінансові розрахунки, які здійснюються на основі взаємозалежної балансової інформації і відповідних модельних розробок, дозволяють аналізувати закономірність руху основних фінансових потоків, їх зв’язок один з одним і матеріальними потоками, утворення фондів фінансування кінцевого продукту, що допомагає визначити ступінь збалансованості проектів розвитку.

Матричний метод планування є більш детальним розвитком балансового методу і полягає в побудові моделей в побудові моделей взаємозв’язків між виробничими підрозділами та показниками підприємства.

Метод оптимізації планових завдань – це метод багато варіантних розрахунків, що передбачає вибір кращого з них. Критерії вибору можуть бути різними залежно від поставленої мети. Ними можуть бути: мінімум затрат, максимум доходу і прибутку на вкладені ресурси, мінімум приведених затрат, мінімум часу на оборот капіталу, оборотна величина оборотних коштів тощо.

Метод оптимізації планових завдань застосовується при економічному обґрунтуванні планових витрат, прогнозуванні фінансових можливостей господарюючого суб’єкта.

Економіко-математичне моделювання – це метод, з допомогою якого вивчаються взаємозв’язки між економічними процесами, визначається вплив тих чи інших винників, встановлюється закономірність зміни економічних явищ під впливом низки чинників.

Економіко-математична модель являє собою точний математичний опис факторів, які характеризують структуру та закономірності зміни даного економічного явища і здійснюють його за допомогою математичних прийомів (рівнянь, нерівностей, таблиць, графіків). В модель не включаються основні (визначаючі) фактори.

Економіко-математичні моделі можна будувати за функціональним або кореляційним зв’язками. 

    У процесі фінансового аналізу і плануванні на рівні господарюючого суб’єкта найчастіше застосовують моделі функціонального зв’язку. Функціональний зв’язок можна алгебраїчно відобразити функцією (формулою), що встановлює повну відповідність між факторною і результативною ознаками. Кореляційний зв’язок виявляється при великій кількості вибірок і лише через середні величини.

Економічно-математичні моделювання нерідко застосовується при аналізі ефективності використання матеріальних, трудових і фінансових ресурсів, дає можливість з певною ймовірністю визначити динаміку показників залежно від зміни чинників, що впливають на розвиток фінансових процесів у майбутньому. Результати економіко-математичного моделювання кладуться в основу техніко-економічних розрахунків планових завдань і прогнозів.

Метод експертних оцінок – це метод перевірки ймовірності виковання планових завдань під впливом обчислення можливих  типів ризуку, з якими може зіткнутися господарюючий суб’єкт. Експертна оцінка доповнює економічно-математичне моделювання і проводиться з метою визначення ступеня ризику під впливом тих чи інших причин, пошуку шляхів запобігання ризику, розробки альтернативних програм тощо. Після експертних оцінок можливе коригування розроблених планових завдань і прогнозів.

Цінність експортного метода полягає в систематизації різновидів інформації, виявлені неявних особливостей фінансового проекту. Експерти висловлюють свою думку щодо реальних можливостей здійснення проекту, а потім їх оцінки обробляють особливим способом для одержання загального висновку.

Сутність методу відсотка віл реалізації полягає в рішенні двоєдиної задачі:

1. На основі запланованого росту обсягу продажів на майбутній господарський рік, вираженого у відсотках, активи і зобов’язання у вигляді відсотка від продажів.

2. На основі отриманих фінансових параметрів скласти збалансовані формати прогнозованої інформації – прогнозного звіту про прибутки і збитки; прогнозного балансу; прогнозного звіту про рух грошових коштів; кошторису готівки.

Головна перевага цього методу – простота і ясність – зовсім не є виправданням погрішностей, викликаних спрощенням.

Основні недоліки планування методом відсотку віл продажів:

· сумнівне припущення, що фірма постійно працює на повну потужність, усі зв’язані ресурси збалансовані, а для росту продажів потрібні лише капітальні вкладення;

· при наявності у підприємства недовантажених активів використання даного методу викликає посилення ступеня недозавантаження ще може вести до серйозних перекручувань у точних параметрах усього фінансового стану;

· при широкій номенклатурі виробничих запасів важко виділити зв’язані ресурси першої групи, виключити понаднормативні.   

Однак при всіх перерахованих недоліках цей метод популярний. Підприємства влаштовує не тільки простота цього методу, але і те, що при використанні інших методів фінансового планування вони на мають у своєму розпорядженні достатньої кількості даних.

Суть бюджетного планування полягає в тім, що побудова прогнозних форм фінансової звітності здійснюється на основі ретельно вивірених передумов формування кожного елемента активів, пасивів, доходів і витрат. При цьому важливе місце приділяється допоміжним бюджетам, об’єднаним у групу операційних бюджетів. Остання обставина і визначила назву цього методу.

Кінцева мета цього методу – виявлення потреб фірми у фінансуванні на момент, відбитий у прогнозному балансі, - досягається методом „пробки”, тобто визначення величини дисбалансу між активами і пасивами прогнозного балансу, викликаного відображенням у ньому всього спектра фінансових рішень на майбутній рік.

Метод бюджетного планування, що одержав широке поширення в західній практиці, забезпечує прийняту точність фінансових прогнозів, оснащений величезною кількістю методичної літератури і набором прикладних програм, що багато в чому полегшує його практичне застосування. однак усе це не означає, що даний метод простий. Незважаючи на глибоке вивчення методу бюджетного планування, застосування його в сучасній вітчизняній практиці сполучено з великими труднощами.

Інтерполятивний метод передбачає те, що підприємство встановлює ціль для досягнення її в майбутньому і на цій підставі визначає тривалість палнового періоду та проміжні планові показники. Тобто на протилежність поступальному рухові за екстраполяції інтерполятивний метод передбачає зворотний рух – від встановленої мети та відповідного кінцевого значення планових показників до обчислення проміжних їхніх величин.

Для визначення ступеня обґрунтованості показників важливим є виокремлення методів планування за способом розрахунку планових завдань.

Досвідно-статистичний (середніх показників) метод передбачає для встановлення планових показників використання фактичних статистичних даних за попередні роки, середніх величин. Більш обґрунтованим є факторний метод планування, згідно з яким планові значення показників визначають на підставі розрахунків впливу найважливіших чинників, що обумовлюють зміни цих показників. Факторні розрахунки (за окремими факторами) застосовуються передусім за плануванням ефективності виробництва (визначення можливих темпів зростання продуктивності праці, зниження собівартості продукції тощо).

Вміле застосування названих методів розрахунку і обґрунтування планових завдань, використання при цьому комп’ютерної техніки дасть можливість розробити оптимальний варіант фінансового плану та низку альтернативних програм на випадок можливих змін в незалежних від господарюючого суб’єкта причин.

Таким чином, прогнозування і планування фінансової діяльності підприємства здійснюється за допомогою різних методів. Вибираючи ці методи, необхідно виходячи ці методи, необхідно виходити з певних вимог до них. Методи фінансового прогнозування і планування мають: по-перше, бути адекватним зовнішнім умовам господарювання, особливостям різних етапів процесу становлення та розвитку ринкових відносин; по-друге, якнайповніше враховувати профіль діяльності об’єкта планування та різноманітні заходи досягнення основної підприємницької мети – збільшення прибутку; по-третє, відповідати видовим ознакам планів, що розробляються.

Для того щоб більш детально ознайомитись з важливістю фінансового планування в управлінні підприємством розглянемо види фінансового планування, які допоможуть нам зрозуміти необхідність цього процесу в управлінні підприємством. 

Таблиця 4.

Класифікація видів планування

	Класифікаційні ознаки
	Види планування

	1. За технологією 

складання  планів
	1.1. Реактивне

1.2. Інактивне
	1.3. Преактивне 

1.4. Інтерактивне

	2. За змістом 
	2.1. Техніко-економічне

2.2. Оперативно-виробниче

2.3. Соціально-трудове
	2.4. Фінансове-інвестиційне

2.5. Бізнес-планування

	3. За рівнем керівництва
	3.1. Фірмове

3.2. Корпоративне
	3.3. Виробничого відділення

3.4. Дочірньої компаній 

	4. За методом обґрунтування
	4.1. Ринкове

4.2. Індикативне
	4.3. Адміністративне

4.4. Централізоване

	5. За часом дії 
	5.1. Короткострокове

5.2. Середньострокове
	5.3. Довгострокове

	6. За сферою застосування
	6.1. Міжцехове

6.2. Усередині цехове
	6.3. Бригадне

6.4. Індивідуальне

	7. За стадіями розробки
	7.1. Попереднє
	7.2. Остаточне

	8. За ступенем точності
	8.1. Укрупнене
	8.2. Уточнене

	9. За направленням завдань і цілей
	9.1. Стратегічне

9.2. Тактичне
	9.3. Оперативне

	10. Підсистема планування
	10.1. Генеральне цільове

10.2. Стратегічне планування програми ресурсів
	10.3. Оперативне планування

10.4. Зведене загально фірмове планування


4. Оперативне планування фінансової 

діяльності

Оперативне планування фінансової діяльності полягає в розробці системи бюджетів. Бюджет являє собою оперативний фінансовий план короткострокового періоду (до 1 року), що відбиває витрати і надходження засобів по окремих аспектах фінансової діяльності, окремим господарським операціям або інвестиційним проектам.

Розробка бюджету спрямована на рішення двох основних задач: 

1) визначення обсягу і структури витрат; 

2) забезпечення покриття цих витрат фінансовими ресурсами з різних джерел.

У практиці фінансового менеджменту використовуються два види бюджету:

1. Бюджет капітальних витрат і надходження коштів (капітальний бюджет). Цей бюджет розробляється на етапі здійснення реального інвестування, зв'язаного з новим будівництвом, реконструкцією і модернізацією об'єкта. Капітальний бюджет складається з двох розділів: 1) капітальні витрати; 2) надходження засобів. Капітальні витрати являють собою витрати на придбання довгострокових внеоборотных активів. До них відносять звичайно первісну вартість введених у лад будинків і споруджень; вартість нових видів машин і устаткування; вартість придбаних нематеріальних активів і т.п. Надходження засобів при розробці капітального бюджету включає планований потік фінансових засобів (інвестиційних ресурсів) у розрізі окремих джерел.

2. Бюджет поточних грошових витрат і доходів (поточний бюджет). Цей бюджет розробляється по окремих господарських операціях або по господарській діяльності підприємства в цілому в розрізі окремих короткострокових періодів (у порядку конкретизації плану доходів і витрат по основній господарській діяльності). Поточний бюджет також складається з двох розділів: 1) поточні витрати; 2) доходи від поточної господарської діяльності. Поточні витрати являють собою витрати виробництва або звертання. В Україні склад цих витрат регулюється Законом «Про оподаткування прибутку підприємств». Доходи від поточної господарської діяльності формуються в основному за рахунок реалізації продукції (робіт, послуг). Розрізняють валовий і чистий доход від поточної господарської діяльності. Останній являє собою різницю між валовим доходом і податковими платежами.

При розробці як капітального, так і поточного бюджету в практиці фінансового менеджменту усе більше використання одержує метод «гнучкого бюджету». Він передбачає встановлення планованих капітальних або поточних витрат не у твердофіксуємих сумах, а у виді норматив витрат, «прив'язаних» до відповідних об'ємних показників діяльності. По реальних інвестиційних проектах таким показником може бути обсяг будівельно-монтажних робіт. По поточній господарській діяльності аналогічним показником може виступати обсяг випуску або реалізації продукції. Розглянутий метод розробки бюджету дозволяє забезпечувати автоматичне його коректування в залежності від реального обсягу діяльності підприємства в планованому періоді.

Оперативне фінансове планування включає упорядкування і виконання платіжного календаря, касового плану і розрахунок потреби в короткостроковому періоді. У процесі упорядкування платіжного календаря вирішують такі задачі:

· організація урахування тимчасового стикування грошових надходжень і майбутніх витрат підприємства;

· формування інформаційної бази про прямування грошових потоків і відтоків;

· щоденне урахування змін в інформаційній базі;

· аналіз неплатежів і організація конкретних засобів щодо їхнього подолання;

· розрахунок потреби в короткостроковому кредиті у випадках тимчасової „нестиковки” грошових надходжень і зобов’язань та оперативне придбання позикових засобів;

· розрахунок (по сумах і термінах) тимчасово вільних коштів підприємства; 

· аналіз фінансового ринку з позиції найбільше вигідного і надійного розміщення тимчасово вільних коштів підприємства.

Інформаційною базою платіжного календаря служать: план реалізації продукції; кошторис витрат на виробництво; план капітальних вкладень; виписки по рахунках підприємств і додатки до них; договори; внутрішні накази; графік виплати заробітної плати; рахунки-фактури; установлені терміни платежів щодо фінансових зобов’язань.

Крім платіжного календаря на підприємстві повинен складатися касовий план – план обороту наявних коштів, що відбиває надходження і виплати готівки через касу. Касовий план необхідний для контролю за надходженням і витратою наявних засобів.

Вихідні дані для упорядкування касового плану: згадані виплати по фонду заробітної плати і фонду споживання частини коштів; інформація про продаж матеріальних ресурсів або продукції робітникам; дані про витрати на відрядження; відомості про інші надходження і виплати готівки.

Касовий план необхідний підприємству для того, щоб по можливості більш точно показувати розмір зобов’язань перед робітниками підприємства по заробітній платі і розмір інших виплат. Банку, що обслуговує підприємство, також необхідний його касовий план, щоб скласти зведений касовий план на обслуговування свої клієнтів у встановлені терміни.

На даному розвитку планування з’явився новий вид плану – індикативний план (т.б. орієнтуючий, направляючий). Європейські країни мають великий досвід індикативного планування. Кожна країна при цьому використовувала свої методи, значно змінюючи їх на різних історичних етапах розвитку. Таким чином, індикативне планування – дуже широке поняття, що охоплює різні по країнах і етапах форми і методи розробки плану. На першому прогнозному етапі, визначаються основні тенденції економічного розвитку на довгостроковий період і виявляються моменти розривів у цих тенденціях. На другому етапі розробляється стратегічна концепція про використанню і розвитку ресурсів. На третьому етапі визначаються конкретні цілі на 4-5 років та засоби їх здійснення, т.б. складається середньостроковий план. Останній етап полягає у розробці „адресних ” програм на 1-2 роки.

Таким чином, чітка організація фінансового планування і прогнозування на рівні підприємства є важливою складовою його стабільної діяльності. Використання розглянутих систем і методів фінансового планування дозволяє забезпечити цілеспрямування фінансової діяльності і підвищити її ефективність. Для підприємств, які передбачають довгострокове і успішне функціонування на ринку, фінансове планування є необхідним.

Тема 12: АНТИКРИЗОВЕ ФІНАНСОВЕ УПРАВЛІННЯ НА ПІДПРИЄМСТВІ

1.Сутність політики антикризового управління підприємством.

2.Форми санації підприємства та їх ефективність.

3.Фінансова оцінка банкрутства.

4.Система діагностики банкрутства.

Кризове становище підприємства діагностується як «загроза банкрутства» та потребує спеціальних заходів фінансового управління.

Таких заходів дуже багато, вони об’єднані в так звану «систему антикризового фінансового управління», яка базується на таких принципах:

1. постійна готовність до порушень фінансової рівноваги. 

Це обумовлено зміною внутрішніх та зовнішніх умов, що приводе до відхилень від стану рівноваги, це об’єктивне явище, тому фінансові менеджери повинні бути завжди готовими до цього на будь-якому етапі розвитку підприємства.

2. рання діагностика кризи.

Враховуючи значний рівень катастрофічного ризику при загрозі банкрутства, фінансові менеджери по винні діагнозу вати кризу на ранніх етапах з метою своєчасної її нейтралізації.

3. диференціал індикаторів кризи.

Фінансовий менеджмент використовує значний обсяг індикаторів в процесі діагностування банкрутства, вони фіксують різні аспекти фінансової діяльності підприємства, необхідно їх відповідно групувати та підпорядкувати.

4. характер реагування на кризу.

· чім раніше вмикається механізм нейтралізації, чім швидше;

реагує підприємство на ознаки кризи, тим більше ефект.

· вмикання механізмів нейтралізації повинно виходити з загрози кризи та бути адекватним її рівню.

5. використання внутрішніх можливостей і санації.

На ранніх стадіях підприємство повинно розраховувати лише на наявний внутрішній потенціал, що дозволяє нейтралізувати кризу. 

На стадіях, де загроза банкрутства має катастрофічний характер слід використовувати форми санації.

Антикризове управління підприємством при загрозі банкрутства складається:

1). Постійний моніторинг фінансового стану.

Мета – визначити ознаки кризи, шляхом контролю за індикаторами кризи.

2). Визначення масштабів кризи.

Якщо виявлені відхилення – визначаються масштаби кризи. 

Аналіз чинників кризи – визначаються чинники, рівень впливу окремих чинників;

3).Формування системи цілей виходу з кризи.

Звичайно цілями виходу з кризи є:

 1. усунення неплатоспроможності підприємства;

2. забезпечення фінансової стійкості;

3. зміна фінансової стратегії з метою досягнення економічного зростання.

4). Вибір внутрішніх механізмів фінансової стабілізації.

Вибір внутрішніх механізмів фінансової стабілізації – це вибір певних моделей управлінських рішень, відповідно масштабу кризи і специфікою діяльності підприємства.

5) Вибір форм санації:

 - дотації, субвенції, державне пільгове кредитування:

 - державна гарантія;

 - реструктуризація кредитів;

 - емісія ЦП;

 - відстрочка погашення зобов’язань тощо.

6) Забезпечення контролю заходів виходу з кризи:

Забезпечення контролю заходів виходу з кризи, як правило, виконує керівник, а результати контролю періодично оголошуються та коректуються.

2.Форми санації підприємства та їх ефективність.

Санація – система заходів щодо фінансового оздоровлення підприємства за допомогою сторонніх юридичних та фізичних осіб, що спрямована на попередження банкрутства та ліквідації підприємства.

Санація має місце у випадках:

З ініціативи суб'єкта господарювання, який перебуває в кризі — якщо існує загроза неплатоспроможності та оголошення його банкрутом в недалекому майбутньому. Рішення про санацію приймається до звернення кредиторів в арбітражний суд із заявою про оголошення банкрутом даного підприємства (досудова санація).

Після того як боржник з власної ініціативи звернувся до арбітражного суду із заявою про порушення справи про своє банкрутство (якщо підприємство стало фінансово неспроможним або існує реальна загроза такої неспроможності). Одночасно з поданням заяви боржник має подати до арбітражного суду план санації та (або) проект мирової угоди. Зрозуміло, що рішення про санацію приймається лише у разі, якщо підприємство доведе кредиторам, що воно є санаційне спроможним.

По закінченні місячного терміну з моменту опублікування в офіційному друкованому органі Верховної Ради чи Кабінету Міністрів України оголошення про порушення справи про банкрутство даного підприємства — якщо надійшли пропозиції від фізичних чи юридичних осіб, які бажають задовольнити вимоги кредиторів до боржника та подали акцептовані комітетом кредиторів та арбітражним судом пропозиції щодо санації (реорганізації) неспроможного підприємства. У разі згоди кредиторів з умовами та механізмом задоволення їхніх претензій арбітражний суд приймає рішення про припинення провадження у справі про банкрутство та про здійснення фінансової санації юридичної особи.

З ініціативи фінансово-кредитної установи. Згідно із Законом України «Про банки та банківську діяльність» установа банку має право відносно клієнта, оголошеного неплатоспроможним, застосувати комплекс заходів щодо його санації, у тому числі:

передати оперативне управління даним підприємством раді, сформованій за участю банку;

реорганізувати борги, змінити порядок платежів;

спрямувати на погашення кредиторської заборгованості виручку від реалізації продукції.

З ініціативи заставодержателя цілісного майнового комплексу підприємства. У разі невиконання зобов'язань, забезпечених кою цілісного майнового комплексу підприємства, заставодержатель має право здійснити передбачені договором заходи щодо оздоровлення фінансового стану боржника, включаючи призначення своїх представників у керівні органи підприємства, обмеження у праві розпоряджатися випущеною продукцією та іншим майном відповідного суб'єкта господарювання. Якщо санаційні заходи не привели до поновлення платоспроможності підприємства, то заставодержатель має право звернутися до арбітражного суду із заявою про стягнення майна, яке перебуває в іпотеці.

З ініціативи Державного органу з питань банкрутства, якщо йдеться про державні підприємства.

З ініціативи НБУ — якщо йдеться про фінансове оздоровлення комерційного банку. Режим санації є превентивним заходом впливу НБУ на комерційний банк перед застосуванням санкцій, передбачених Законом України «Про банки та банківську діяльність».

Управління санацією здійснюється за такими етапами:

1. Визначення доцільності санації.

Визначення доцільності санації:

· здійснюється на основі результатів діагностики банкрутства здійснюються заходи щодо внутрішньої фінансової стабілізації та приймається рішення про проведення санації;

· обумовлено тим, що криза поглиблюється і внутрішні механізми стабілізації не досягають мети;

· можливість санації визначається зовнішніми чинниками, тому що потрібна допомога зовні.

2. Розробка концепції санації.

Розробка концепції санації пов’язана з визначенням ідеології, напрямків і форм.

Оборонна концепція передбачає зниження операційної та інвестиційної діяльності, що призводить до збалансованості грошових потоків.

Наступальна концепція передбачає диверсифікацію операційної та інвестиційної діяльності, що призводить до підвищення обсягів чистого грошового потоку підприємства.

Напрямки санації:

· спрямована на рефінансування боргу підприємства (допомога в усуненні неплатоспроможності, коли криза тимчасова і не має катастрофічного характеру);

· спрямована на реструктуризацію підприємства (за масштабною кризою, має місце зміна статусу юридичної особи).

	Форми санації

	· -дотації, субвенції, пільгове кредитування з боку держави;

· державна гарантія по кредитам:

· цільовий банківський кредит;

· переклад боргу на іншу юридичну особу;

· реструктуризація кредитів (коротко/довго);

· відстрочка погашення облігацій;

· списання частки боргів.
	· злиття (вертикальне, горизонтальне, конгломератне);

· поглинання (2+2=5);

· розподілення (багатогалузева діяльність);

· перетворення в відкрите АТ;

· передача в оренду;

· приватизація.


	Відбір санатора

	Може бути:

· власники підприємства;

· кредитори;

· комерційний банк, що обслуговує підприємство;

· держава.
	Може бути:

· власники підприємства;

· підприємства кредитори;

· інші юридичні особи;

· трудовий колектив підприємства.


3. Розробка бізнес-плану санації.

Бізнес-план визначає мету і процес здійснення санації.

Розділи бізнес-плану санації:

І. Загальна характеристика підприємства, що підлягає санації;

ІІ. Оцінювання кризи;

ІІІ Концепція і форми санації;

ІV Система заходів щодо фінансового оздоровлення;

V. Очікуємі результати (в т. ч. ефективність санації, тобто  розрахунок додаткового прибутку в теперішньої вартості).

Затвердження бізнес-плану здійснюється після розглядання представниками зацікавлених сторін.

Моніторинг реалізації бізнес-плану здійснює фінансова служба підприємства і є часткою поточного й оперативного контролінгу.

Мета санації досягнута, якщо нормалізована господарча діяльність і підприємство не оголошено банкрутом з наступної його ліквідацією.
3.Фінансова оцінка банкрутства.

Банкрутство (з точки зору фінансового менеджменту) – реалізація катастрофічних ризиків підприємства в процесі його фінансової діяльності, внаслідок якої неможливо задовольнити вимоги кредиторів та виконати перед бюджетом зобов’язання.

Види банкрутства:

1. реальне – катастрофічний рівень втрат, неможливість фінансової стійкості та платоспроможності у майбутньому, отже ефективна господарча діяльність неможлива.

2. технічне – неплатоспроможне підприємство і дебіторська заборгованість більше кредитної заборгованості і є можливість санації.

3. навмисне – навмисне створення неплатоспроможності, завдання економічної шкоди в особистих інтересах або інтересах інших осіб, навмисне некомпетентне управління.

4. фіктивне – фальшива об’ява про неспроможність з метою отримання від кредиторів відстрочки виконання зобов’язань.

Умови і порядок визнання підприємства банкрутом визначаються законодавчо. Основні етапи визнання підприємства банкрутом:

· подається в суд заява про порушення справи щодо неспроможності підприємства;

· розгляд справи;

· прийняття рішення судом.

Суд може прийняти рішення:

· відхилити заяву (наприклад у разі банкрутства технічного характеру);

· призупинити справу (якщо мають місце реорганізаційні процедури);

· визнання підприємства банкрутом і його ліквідацію.

До складу функцій фінансового менеджменту в процесі здійснення ліквідації відносять:

1) Оцінка майна за балансовою вартістю.

Оцінка майна за балансовою вартістю проводиться на основі повної інвентаризації за даними:

· окремо по кожному орендодавцю;

· найменування, характеристика, строк використання, первісна сума, сума амортизації, дата придбання нематеріальних активів.

2). Визначення обсягу і складу ліквідаційної маси. 

До складу ліквідаційної маси входить майно за балансовою вартістю крім залога, особистого майна персоналу (крім окремих випадків), об’єкти дитячих садків та інше.

3). Оцінка за ринковою вартістю (ліквідаційна маса).

Мається на увазі мінімальна ринкова ціна (ціна попиту) майна, тому що воно повинно бути реалізовано з метою задоволення претензій кредиторів.

4). Визначення обсягу реальних фінансових зобов’язань підприємства-банкрута.

Аналізуються фінансові зобов’язання незалежно від наявних претензій кредиторів, складається перелік визнаних і відхилених претензій та черга їх задоволення.

5). Вибір найбільш ефективних форм продажі майна .

Вибір базується на можливостях отримання максимальної суми коштів від продажу майна. Якщо є багато пропозицій від покупців, то проводиться аукціон або конкурс. Потенційні покупці отримають інформацію через засоби масової інформації.

6). Забезпечення задоволення претензій кредиторів.

Складна і відповідальна  функція фінансового менеджменту . Кошти, отримані від продажу розподіляються: 

І етап: відшкодування витрат суда, ліквідаційної комісії, розпорядника майна, кредиторів забезпечених залога.

ІІ етап: 

· виконання зобов’язань перед робітниками (за виключенням внесків в статутний фонд і виплат по акціям персоналу);

· задоволення вимог перед бюджетом, органами страхування, пенсійного забезпечення;

· задоволення вимог кредиторів, не забезпечених заставою;

· задоволення вимог з повернення внесків в статутний фонд і по акціям трудового колективу.

7 .Розробка ліквідаційного балансу підприємства-банкрута.

Якщо майно залишилось, підприємство стає вільним від боргів і може продовжувати підприємницьку діяльність; 

Якщо майна не залишилось, арбітражний суд винесе постанову про ліквідацію юридичної особи – банкрута.

4.Система діагностики банкрутства.

Діагностика банкрутства – система фінансового аналізу, яка спрямована на визначення параметрів кризи, що генерує загрозу банкрутства.

Характеристика систем діагностування банкрутства.

	ВИДИ СИСТЕМ ДІАГНОСТУВАННЯ БАНКРУТСТВА

	Система експрес-діагностики
	Система фундаментальної діагностики

	ВИЗНАЧЕННЯ

	Система регулярного оцінювання параметрів фінансового розвитку підприємства на основі фінансового обліку
	Система оцінювання параметрів кризи на основі методів факторного аналізу та прогнозування

	МЕТА:

	раннє визначення ознак кризи та попереднє оцінювання масштабів кризи
	· аналіз параметрів експрес-діагностики;

· прогнозування чинників кризи;

· оцінка можливості нейтралізації загрози банкрутства за рахунок внутрішніх джерел.

	СУТНІСТЬ:

	1. визначається «кризове поле»;

2. формується система індикаторів , які аналізуються і є основою оцінки масштабів кризи.

Система індикаторів:

· чистий грошовий потік;

· ринкова вартість підприємства;

· сума власного капіталу підприємства;

· сума залученого капіталу підприємства;

· кредиторська заборгованість;

· сума фінансових і товарних кредитів;

· сума короткострокових фінансових зобов’язань;

· сума фінансових зобов’язань (коротко та довгострокових;

· величина загальних активів;

· величина грошових активів;

· величина активів;

· величина загальних, постійних та змінних витрат;

· величина дебіторської заборгованості;

· рівень концентрації фінансових операцій в зонах високого ризику тощо.
	1. визначаються та аналізуються чинники кризи:

1.Внутрішні:

-операційні: неефективними є маркетинг, виробничий менеджмент, структура витрат тощо;

-інвестиційні: неефективними є інвестиційний менеджмент; фондовий портфель тощо;

-фінансові: неефективним є фінансовий  менеджмент.

2.Зовнішні:

-соціально-економічні загального розвитку економіки: високі темпи інфляції, нестабільне законодавство, зниження реальних доходів тощо;

-ринкові: зниження попиту, посилення конкуренції, посилення монополізму, негативні зміни на фондовому ринку;

-інші: політичні, демографічні, стихійні лиха.

2. прогнозується розвиток кризи, та можливості підприємства;

3.визначення масштабів кризи за допомогою аналізу:

· повний аналіз фін. коефіцієнтів;

· кореляційний (визначається рівень впливу окремих факторів);

· SWOT – аналіз: S – сильні сторони підприємства, W – слабкі сторони підприємства; О – можливості підприємства; Т- загроза розвитку підприємства;

- модель Альтмана:
Z= 1,2Х1+1,4Х2+3,3Х3+0,6Х4+1Х5
Z – інтегральний показник рівня загрози банкрутства «Z –рахунок Альтмана»;

Х1 – відношення величини робочого капіталу до суми загальних активів;

Х2 – рентабельність власного капіталу;

Х3 – рентабельність активів;

Х4 – відношення суми власного капіталу до запозиченого капіталу;

Х5 – оберненість активів.

Якщо Z<1,8 – потенційне банкрутство (значний рівень можливості банкрутства)

Z >2,99 – стабільність підприємства (низький рівень можливості банкрутства)

	ВИСНОВОК

	· легка фінансова криза;

· глибока фінансова криза;

· фінансова катастрофа.
	Імовірність банкрутства:
	Масштаб кризи:


	Засіб реагування



	· 
	можлива


	легка фінансова криза
	нормалізація фінансової діяльності підприємства

	· 
	висока
	глибока фінансова криза
	повне використання внутрішніх механізмів стабілізації

	· 
	дуже висока
	фінансова катастрофа
	вибір форми санації (якщо невдале - ліквідація).
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Вр





Прибуток





Сума постійних витрат





Сума зміїних витрат





Запланована виручка від реалізації





-





+





Витрати

















Точка  беззбитковості





     ТР





Класифікація грошових потоків підприємства





По масштабах обслуговування господарського процесу





•  Грошовий потік по підприємству в цілому


•  Грошовий потік по окремих видах господарської діяльності підприємства


•  Грошовий потік по окремих структурних підрозділах підприємства


•  Грошовий потік по окремих господарських операціях





По видах господарської діяльності





•  Грошовий потік по операційній діяльності


•  Грошовий потік по інвестиційній діяльності


•  Грошовий потік по фінансовій діяльності





По спрямованості руху грошових коштів





•  Позитивний грошовий потік


•  Негативний грошовий потік





По методу вирахування обсягу





•   Валовий грошовий потік 


•   Чистий грошовий потік





За рівнем достатності обсягу





•  Надлишковий грошовий потік 


•  Дефіцитний грошовий потік





По методу оцінки в часі





 •   Дійсний грошовий потік


 •   Майбутній грошовий потік





По безперервності формування в розглянутому періоді





•   Регулярний грошовий потік 


•  Дискретний грошовий потік





По стабільності тимчасових інтервалів формування








•   Регулярний грошовий потік з рівномірними тимчасовими інтервалами 


•   Регулярний грошовий потік з нерівномірними тимчасовими інтервалами





ПРИНЦИПИ УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ ПОТОКАМИ ПІДПРИЄМСТВА





Принцип інформативної вірогідності








Принцип забезпечення збалансованості








Принцип забезпечення ліквідності








Принцип забезпечення ефективності








ЕТАПИ УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ ПОТОКАМИ ПІДПРИЄМСТВА








Забезпечення повного й достовірного обліку грошових потоків підприємства й формування необхідної звітності








Аналіз грошових потоків підприємства в попередньому періоді








Оптимізація грошових потоків підприємства








Планування грошових потоків підприємства в розрізі різних їхніх видів








Забезпечення ефективного контролю грошових потоків підприємства
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ФАКТОРИ, ЩО ВПЛИВАЮТЬ НА ФОРМУВАННЯ ГРОШОВИХ ПОТОКІВ ПІДПРИЄМСТВА





ЗОВНІШНІ ФАКТОРИ





Кон'юнктура товарного ринку





Доступність фінансового кредиту





Кон'юнктура фондового ринку





Система оподатковування підприємств





Сформована практика кредитування постачальників і покупців продукції





Система здійснення розрахункових операцій господарюючих суб'єктів





Можливість залучення коштів безповоротного цільового фінансування





ВНУТРІШНІ ФАКТОРИ





Життєвий цикл підприємства





Коефіцієнт операційного левериджу





Тривалість операційного циклу





Сезонність виробництва й реалізації продукції





Невідкладність інвестиційних програм





Амортизаційна політика підприємства





фінансовий менталітет власників і менеджерів підприємства








ОСНОВНІ ЕЛЕМЕНТИ РОЗРАХУНКУ ЦІЛЬОВОЇ СУМИ ЧИСТОГО ПРИБУТКУ








КАПІТАЛІЗУЮЧА ЧАСТИНА ЧИСТОГО ПРИБУТКУ ПІДПРИЄМСТВА





Приріст виробничих основних засобів





Приріст нематеріальних активів





Приріст власних оборотних активів





Приріст портфеля довгострокових  фінансових інвестицій





Відрахування в резервний фонд





СПОЖИВАНА ЧАСТИНА  ЧИСТОГО ПРИБУТКУ ПІДПРИЄМСТВА





Виплата доходів власникам підприємства





Бюджет участі найманих робітників у прибутку





Бюджет внутрішньої соціальної програми





Бюджет зовнішньої соціальної програми





Визначення місії підприємства





Формування стратегічних цілей фірми





Аналіз зовнішнього середовища фірми, оцінка актуальності цілей





Аналіз внутрішнього потенціалу підприємства, перспектив його розвитку і адекватності поставленим цілям





Вибір генеральної стратегії





Розробка функціональних   субстратегій 





Впровадження, контроль і оцінка результатів





ні 


ні
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