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Глава 1. Основы финансовой политики предприятия.

1.1. Понятие «финансовая политика предприятия», ее значение в развитии предприятия.

В последнее время проявились заметные тенденции стабилизации российской экономики. Замедление темпов инфляции, отсутствие резких колебаний валютного курса рубля, снижение ставки ссудного процента, повышение покупательной способности населения и многие другие позитивные факторы, способствующие улучшению финансового состояния организации. В этой связи, когда внешние условия становятся более предсказуемыми, для успешного роста предприятия особую актуальность приобретает четкое определение направлений развития, как на долгосрочную, так и краткосрочную перспективу, а  также поиск внутренних резервов способствующих более эффективному достижению поставленных целей. Взаимосвязь направлений развития предприятия, а также построение механизма достижения этих целей при помощи финансовых ресурсов реализуется посредством финансовой политики.

Финансовая политика предприятия – совокупность мероприятий по целенаправленному формированию, организации и использованию финансов для достижения целей предприятия.

Финансовая политика является наиболее важным составным элементом общей политики развития предприятия, которая включает также инвестиционную политику, инновационную, производственную, кадровую, маркетинговую и другие. 
  Так достижение любой задачи, стоящей перед предприятием, в той или иной мере обязательно связано с финансами –  затратами, доходами, денежными потоками, а  реализация любого решения, в первую очередь требует финансового обеспечения. Таким образом, финансовая политика не ограничивается решением ограниченного круга локальных, обособленных вопросов, таких как анализ рынка, разработка процедуры прохождения и согласования договоров, организация контроля за процессами производства, а имеет всеобъемлющий характер.
Финансовая политика как самостоятельный предмет зародилась недавно. Может даже показаться, что его содержание слишком узко, так как финансовая политика не изучает сущность финансовых отношений и даже не разрабатывает ни механизмы, ни методы регулирования и оптимизации доходов, расходов, денежных потоков, а использует существующие, рассматриваемые в курсе финансового менеджмента. Однако ее роль и значение не становится от этого менее значимыми. Существует множество способов формирования, распределения и использования финансовых ресурсов, которые в конечном итоге, позволят предприятию развиваться. Но только разработка и внедрение финансовой политики на предприятии позволят более четко определить основные направления развития. 

В настоящее время  для многих предприятий стратегические цели или отсутствуют, или четко не определены сроки и критерии их достижения. Основные ресурсы финансового менеджмента идут на согласование противоречивых задач и устремлений на разных уровнях управления. В этой связи невозможен следующий этап - выбор оптимальных механизмов, позволяющих в кратчайшие сроки и с наименьшими затратами добиться поставленных целей. 

В результате при отсутствии стоимостных показателей, центров финансовой ответственности, наиболее эффективных процедур управления финансами нереализуема контролирующая  функция - сравнение фактического и заданного (целевого) параметров.

Основу финансовой политики составляет четкое определение единой концепции развития предприятия как в долгосрочной, так и краткосрочной перспективе, выбор из всего многообразия механизмов достижения поставленных целей наиболее оптимальных, а также разработка эффективных механизмов контроля. 

Финансовая политика призвана дать ответы на вопросы:

· Как оптимально сочетать стратегические цели финансового развития предприятия?

· Как в конкретных финансово-экономических условиях достигнуть поставленных целей?
· Какие механизмы наиболее оптимально подходят для достижения поставленных целей?
· Стоит ли изменять финансовую структуру предприятия посредством использования финансовых инструментов?

· Как и какими критериями возможно проконтролировать достижение поставленных целей?
Только с помощью разработанной  финансовой политики можно с наименьшими затратами и в кратчайшие сроки добиться поставленных целей. Именно поэтому как алгоритм действий «финансовая политика» все больше применяется в практической сфере управления предприятиями. Руководители хозяйствующих субъектов уже долгое время на практике пытаются создать эффективную налоговую политику, обосновать ценовую политику, регламентировать кредитную политику, валютную и т.д. для того чтобы избежать метода «черного ящика» применительно к финансовым потокам. Но это лишь частные случаи общей финансовой политики предприятия, которая должна  разрабатываться в комплексе и в рамках  единых стратегических направлений. 

1.2. Цели, задачи и направления формирования финансовой политики.

Основной целью создания предприятия является обеспечение максимизации благосостояния собственников предприятия в текущем периоде и на перспективу. Эта цель получает конкретное выражение  в обеспечении максимизации рыночной стоимости предприятия, что невозможно без эффективного использования финансовых ресурсов и построения оптимальных финансовых отношений, как в рамках самого предприятия, так и с контрагентами и государством.

Для реализации главной цели в рамках финансовой политики осуществляется постоянный поиск оптимального соотношения между стратегическими задачами, основными из которых являются:

· максимизация прибыли;

· обеспечение финансовой устойчивости. 

Развитие первого стратегического направления позволяет собственникам получать доход на вложенный капитал, второе направление обеспечивает предприятию стабильность и безопасность, и относится некоторым образом к контролированию риска.

Разработка финансовой стратегии подразумевает определенные этапы:

· критический анализ предшествующей финансовой стратегии;

· обоснование (корректировка) стратегических целей;

· определение сроков действия финансовой стратегии;

· конкретизация стратегических целей и периодов их выполнения;

· распределение ответственности за достижение стратегических целей.

Для реализации стратегических целей предприятию необходимо решать ряд тактических задач. 

Финансовая тактика – это оперативные действия, направленные на достижение того или иного этапа финансовой стратегии в текущем периоде.

Таким образом, в отличие от  финансовой стратегии финансовая тактика связана с реализацией локальных задач управления предприятием.

Для обеспечения максимизации прибыли необходимо решение следующих задач:

· наращивать объем продаж;

· эффективно управлять процессом формирования рентабельности;

· бесперебойно обеспечивать производство финансовыми ресурсами;

· осуществлять контроль над расходами,

· минимизировать период производственного цикла, 

· оптимизировать величину запасов и др. 

Второе стратегическое направление подразумевает решение таких задач как: 

· минимизация финансовых рисков;

· синхронизация денежных потоков; 

· тщательный анализ контрагентов; 

· наличие необходимого остатка денежных средств; 

· финансовый мониторинг и др.
Эти два стратегических направления в некоторой степени противоречат друг другу. Погоня за прибылью обычно сопряжена с повышенным риском, а отказ от использования заемного капитала, хранение существенных остатков денежных средств и др. меры по обеспечению финансовой устойчивости снижают рентабельность производства. Таким образом, невозможно максимизировать одновременно и безопасность, и прибыль.

Для того чтобы финансовая политика приобрела системный характер стратегические цели необходимо ранжировать путем задания весов. Так, при оптимизации структуры капитала, управлении текущими активами или любым видом денежных потоков важно выбрать приоритеты развития, так как от этого зависит и степень финансовой устойчивости предприятия, и уровень его прибыли.

Приоритетность стратегических целей периодически меняется как в рамках одного предприятия, так и от предприятия к предприятию. Многие  факторы влияют на важность той или иной стратегической цели, которые в совокупности можно подразделить на  две крупные категории – внутренние и внешние.  

К основным внутренним факторам можно отнести: 

· масштаб предприятия; 

· стадия развития самого предприятия;

· субъективный фактор руководства предприятия, собственников. 

Масштаб предприятия играет важную роль. В малых и средних предприятиях основной упор делается на  автономию (самостоятельность), которая занимает обычно доминирующее место. В крупных же  предприятиях в стратегическом направлении преобладает норма прибыли и наибольший упор делается на экономическом росте.

Стадия развития предприятия также оказывает существенное влияние на  ранжирование его стратегических целей. Понятие цикла жизни позволяет определить различные проблемы, которые возникают у предприятия на протяжении всего периода его развития, и уточнить различные комбинации финансовых решений, которые позволят их успешно решить.
В период детства, когда обороты  предприятия небольшие, предприятие главным образом сталкивается с проблемами выживания, которые возникают в финансовой сфере в виде трудностей с денежными средствами; ему надо найти средства не только непосредственно на покрытие хозяйственных расходов, но также и на осуществление необходимых инвестиций для своего будущего развития. Здесь наибольшую роль играет финансовая устойчивость.
В период юности рост объемов продаж, первые  прибыли позволяют предприятию решить свои проблемы с денежными средствами, и его руководители могут постепенно сместить цели с финансовой устойчивости на экономический рост.
В период зрелости, когда предприятие уже заняло свою нишу на рынке и  способность к самофинансированию довольно значительна, предприятие старается извлечь максимум прибыли из всех возможностей, которые дает ему его объем, а также технический и коммерческий потенциалы. 

В период старости, когда происходит замедление роста оборота, вектор стратегического развития предприятия снова перемещается в сторону финансовой устойчивости.
Кроме того, вектор стратегического развития предприятия зависит и от субъективного фактора. Как правило, основные цели формируют собственники предприятия. На крупных предприятиях, когда собственников много, например, крупное акционерное общество, основные стратегические направления могут быть сформированы советом директоров или генеральным директором, но в интересах собственников. Действительно, несмотря на то, что акционеры напрямую не вовлечены в процесс принятия деловых решений, особенно на ежедневной основе, они остаются верны предприятию пока удовлетворяются их интересы.

Внешние факторы также оказывают влияние на приоритетность той или иной стратегической цели предприятия. В частности состояние финансового рынка, налоговой, таможенной, бюджетной и денежно-кредитной политик государства, законодательных основ влияет на основные параметры функционирования предприятия.

Таким образом, финансовая политика – это всегда поиск баланса, оптимального на данный момент соотношения нескольких направлений развития и выбор наиболее эффективных методов и механизмов их достижения. 
Разработанная финансовая политика не может быть раз и навсегда определенной и незыблемой. Последние годы показали, насколько фундаментальными могут быть изменения в условиях хозяйствования. Кроме того, стремительные изменения продолжаются и в настоящее время на финансовых рынках, со стороны регулирования государством, в практике управления предприятием. Поэтому финансовая политика должна быть гибкой и учитывать изменения всех интересов и факторов, оказывающих на нее влияние.

В этой связи одним из основных принципов финансовой политики является то, что она должна строиться не столько из фактически сложившейся ситуации, сколько из прогноза ее изменения. Только на основе предвидения финансовая политика приобретает устойчивость.

1.3. Основные этапы финансовой политики предприятия.

Финансовую  политику предприятия можно еще охарактеризовать как определенный алгоритм действий для достижения главной цели предприятия, который состоит из последовательных этапов и включают в себя различные инструменты и механизмы. 

Содержание финансовой политики многогранно и включает следующие этапы:

1. Определение стратегических направлений развития

2. Планирование

· стратегическое планирование;

· оперативное планирование

· бюджетное планирование.

3. Разработка оптимальной концепции управления

· управление капиталом;

· управление активами;

· управление денежными потоками;

· управление ценами;

· управление издержками;

4. Контроль

· проверка выполнения планов;

· сравнительный анализ;

· ревизии;

· аудит.

Этапы финансовой политики делят на долгосрочные и краткосрочные. Наиболее существенное различие состоит во временных характеристиках денежных потоков. Долгосрочная финансовая политика касается принятия решений, оказывающих влияние на деятельность предприятия в течение длительного промежутка времени, как правило, больше года. Например,  стратегическое планирование предполагает решение по поводу закупки оборудования, которое будет относиться на финансовые результаты в течение нескольких лет. В противоположность этому в рамках краткосрочной политики решения нацелены на принятие текущих решений на срок до одного года, или период продолжительности операционного цикла, если он более 12 месяцев.  Так  краткосрочные финансовые решения принимаются, когда компания заказывает производственные запасы, платит и планирует продажу готовой продукции, синхронизирует денежные потоки и т.д.

Финансовая политика призвана учесть многофакторность, многокомпонентность и многовариантность управления финансами для достижения намеченных целей и выполнения поставленных задач. Таким образом, долгосрочная финансовая политика устанавливает директивы для изменений и роста фирмы и концентрирует свое внимание на общей картине событий, без детального изучения отдельных компонентов этой политики. Краткосрочная финансовая политика связана, главным образом, с анализом вопросов, оказывающих влияние на текущие активы и текущие обязательства. 
Разработка и реализация финансовой политики должны постоянно контролироваться. В этой связи очень сложно отнести этап контроля к тому или иному виду финансовой политики. Контроль должен соединить эти два вида в общую финансовую стратегию фирмы.

1.4. Субъекты и объекты финансовой политики.

Финансовая политика выступает в качестве основ процесса управления финансами предприятия. В результате предполагает субъективное и объективное начало в процессе реализации финансовой политики.

Финансовую политику предприятия определяют учредители, собственники, так как они в конечном итоге осуществляют финансовое руководство. Однако реализация финансовой политики возможна только через аппарат, или организационную подсистему, которая является совокупностью отдельных людей и служб, которые подготавливают и реализуют финансовые решения.

Реализация финансовой политики на предприятиях осуществляется по-разному. Это зависит от организационно-правовой формы хозяйствующего субъекта, сферы деятельности, а также масштабов предприятия.

В качестве субъектов управления на малых предприятиях могут выступать руководитель и бухгалтер, так как  малый бизнес не предполагает глубокого разделения управленческих функций. Иногда для корректировки направлений развития привлекаются внешние эксперты и консультанты.

В средних предприятиях текущая финансовая деятельность сосредоточена внутри других отделов (бухгалтерия, администрация и т.д.), серьезные же финансовые решения (инвестирование, финансирование, долгосрочное и среднесрочное распределение прибыли) принимает генеральная дирекция фирмы.

В крупных компаниях есть возможность расширить организационную структуру, кадровый состав и достаточно четко дифференцировать полномочия и ответственность между:

· информационными органами: юридическая, налоговая, бухгалтерская и др. службы; 

· финансовыми органами: финансовый отдел, казначейский отдел, отдел управления ценными бумагами, отдел бюджетирования и т.д.; 

· контрольными органами: внутренняя ревизия, аудит.

Ответственным за постановку проблем финансового характера, анализ целесообразности выбора того или иного способа их решения выступает, как правило,  финансовый директор. Однако если принимаемое решение имеет существенное значение для предприятия, он является  лишь советником высшего управленческого персонала. 
На крупных предприятиях структура разработки и реализации финансовой политики может быть централизованной или децентрализованной. Однако, даже в условиях децентрализованной структуры финансовая деятельность остается жесткой в рамках стратегических направлений развития.

К основным объектам управления можно отнести следующие направления:

1. Управление капиталом

· определение общей потребности в капитале;

· оптимизация структуры капитала;
· минимизация цены капитала;
· обеспечение эффективного использования капитала;

2. Дивидендная политика:

· определение оптимальных пропорций между текущим потреблением прибыли и ее капитализацией;

3. Управление активами:

· определение потребности в активах;

· оптимизация состава активов с позиций их эффективного использования;

· обеспечение ликвидности активов;

· ускорение цикла оборота активов;

· выбор эффективных форм и источников финансирования активов.

4. Управление текущими издержками.

· СVP – анализ;

· минимизация издержек;

· нормирование затрат;

· оптимизация соотношения постоянных и переменных издержек.

5. Управление денежными потоками (по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности).

· формирование входящих и исходящих потоков денежных средств, их синхронизация по объему и времени;

· эффективное использование остатка временно свободных денежных средств.

1.5. Организация информационного обеспечения финансовой политики.

При разработке и реализации финансовой политики руководство предприятия вынуждено постоянно принимать управленческие решения из множества альтернативных направлений. Для того чтобы выбрать наиболее выгодное решение важнейшую роль играет своевременная и точная информация. 

В современной экономической ситуации  хозяйствующие субъекты, особенно крупные корпорации, тратят много средств и времени для постоянного обеспечения информационной составляющей своей финансовой политики. Стоимость информации определяется не только количеством затраченного живого и овеществленного труда на её формирование или разработку, систематизацию, анализ и хранение, на нее также оказывает влияние ее достоверность, своевременность получения и эксклюзивность. В этой связи рыночная стоимость информации не должна восприниматься только как прямая её покупка за деньги на финансовых рынках. Отсутствие такой информации может обойтись предприятию в огромные суммы прямых убытков, упущенной выгоды, тактически и стратегически неверными управленческими решениями.  

Информационное обеспечение финансовой политики предприятия можно разделить на две крупные категории – формируемое из внешних источников и внутренних.

Система показателей информационного обеспечения финансовой политики предприятия формируемая из внешних источников:

1. Показатели, характеризующие общеэкономическое развитие страны. К ним относятся:
· темп роста внутреннего валового продукта и национального дохода;
· объем эмиссии денег в рассматриваемом периоде;
· денежные доходы населения;
· вклады населения в банках;
· индекс инфляции;
· учетная ставка центрального банка.
Данный вид информативных показателей служит основой для проведения анализа и прогнозирования условий внешней среды функционирования предприятия при принятии стратегических решений в области финансовой деятельности (стратегии развития его активов и капитала, осуществления инвестиционной деятельности, формирования системы целевых направлений развития). Формирование системы показателей этой группы основывается на публикуемых данных государственной статистики.
2. Показатели, характеризующие конъюнктуру финансового рынка. Здесь содержится такая информация, как:
· виды основных фондовых инструментов (акций, облигаций, деривативов и т.п.), обращающихся на биржевом и внебиржевом фондовых рынках;

· котируемые цены предложения и спроса основных видов фондовых инструментов;

· кредитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференцированная по срокам предоставления финансового кредита;

· депозитная ставка отдельных коммерческих банков, дифференцированная по вкладам до востребования и срочным вкладам;

· официальный курс отдельных валют;

Система нормативных показателей этой группы служит для принятия управленческих решений в области формирования портфеля долгосрочных финансовых инвестиций, осуществления краткосрочных финансовых вложений, вариантов размещения свободных денежных средств и т.д. Формирование системы показателей этой группы основывается на периодических публикациях центрального банка, коммерческих изданиях, фондовой и валютной биржах, а также на официальных статистических изданиях.
3. Показатели, характеризующие деятельность контрагентов и конкурентов.
Система информативных показателей этой группы используется в основном для принятия оперативных управленческих решений по отдельным аспектам формирования и использования финансовых ресурсов. Эти показатели формируются обычно в разрезе следующих блоков: «Банки»; «Страховые компании»; «Поставщики продукции»; «Покупатели продукции»; «Конкуренты». Источником формирования показателей этой группы служат публикации отчетных материалов в прессе (по отдельным видам хозяйствующих субъектов такие публикации являются обязательными), соответствующие рейтинги с основными результативными показателями деятельности (по банкам, страховым компаниям), а также платные бизнес-справки, предоставляемые отдельными информационными компаниями.
4. Нормативно-регулирующие показатели. 

Система этих показателей учитывается в процессе подготовки финансовых решений, связанных с особенностями государственного регулирования финансовой деятельности предприятий. Источником формирования показателей этой группы являются нормативно-правовые акты, принимаемые различными органами государственного управления.
Система показателей информационного обеспечения финансового менеджмента, формируемых из внутренних источников делится на две  группы:
1. Первичная информация:

· формы бухгалтерской отчетности (бухгалтерский баланс, отчет о прибылях и убытках; отчет об изменении капитала; отчет о движении денежных средств; приложение к бухгалтерскому балансу; отчет о целевом использовании полученных средств)
, а также отчетность, формируемая в соответствии с международными стандартами; 

· оперативный финансовый учет.

Система информативных показателей этой группы широко используется как внешними, так и внутренними пользователями. Она применяется в процессе финансового анализа, планирования, разработки финансовой стратегии и политики по основным аспектам финансовой деятельности, дает наиболее агрегированное представление о результатах финансовой деятельности предприятия.
2. Информация, полученная в процессе финансового анализа:

· горизонтальный анализ (сравнение финансовых показателей с предшествующим периодом и за ряд предшествующих периодов);

· вертикальный анализ (структурный анализ активов, пассивов и денежных потоков);

· сравнительный анализ (со среднеотраслевыми финансовыми показателями, показателями конкурентов, отчетными и плановыми показателями);

· анализ финансовых коэффициентов (финансовая устойчивость, платежеспособность, оборачиваемость, рентабельность);

· интегральный финансовый анализ (Дюпоновская система интегрального анализа, интегральная система портфельного анализа и др.).

Таким образом, для успешной реализации финансовой политики предприятия руководству необходимо, во-первых, обладать достоверной информацией о внешней среде, и особенно знать возможные ее изменения, во-вторых, иметь сведения о текущих отчетных параметрах внутреннего финансового положения, и, в-третьих, обладать максимально точным финансовым анализом, позволяющим получить количественную оценку результатов финансовой деятельности в разрезе отдельных ее аспектов, как в статике, так и в динамике.

Кроме того, предприятие должно проводить открытую информационную политику, особенно с потенциальными инвесторами, кредиторами, органами власти. Финансовая политика предприятия, не подкрепленная регулярным, достоверным информационным обеспечением инвесторов во вне, отрицательно сказывается на рыночной стоимости предприятия, поскольку усиливает подозрения и риск самостоятельного сбора не вполне точной и достоверной информации. 

2.4. Стоимость основных источников капитала

Для получения финансового результата предприятию необходимо определенное количество реальных активов. Однако одновременно с определением перечня потребности в зданиях, машинах, материалах, технологиях, возникает другой вопрос – где взять средства для их финансирования? 

В этой связи наиболее важными задачами финансовой политики является поиск достаточных источников средств, необходимых для удовлетворения потребности в активах, минимизация их цены и оптимизация структуры капитала с позиций обеспечения финансовой устойчивости предприятия.
Итак, для любого предприятия вопросы - «в какие реальные активы следует инвестировать средства?» и «где взять деньги для этих инвестиций?» являются вечными – на стадии формирования уставного капитала, в процессе текущего управления, при расширении производства, реорганизации и т.д.

Иногда эти два вопроса пытаются рассматривать в отрыве друг от друга, особенно при принятии инвестиционного решения. Финансовые менеджеры пытаются в первую очередь выяснить, а принесет ли реализация проекта доход больший по сравнению с начальными вложениями. И только при получении положительного ответа начинают задумываться о способах финансирования проекта. Однако очень часто получается, что стоимость, которую необходимо заплатить за привлечение финансовых ресурсов,  выше чем тот положительный доход, который принесут данные инвестиции. В этой связи, чтобы не вносить нежелательных коррективов в уже проделанную работу, целесообразно рассматривать в совокупности вопросы поиска источников финансирования, определения их стоимости и целесообразности размещения средств в активы предприятия.

Как уже было показано в предыдущей главе, главная задача финансовой политики максимизировать стоимость предприятия, в этой связи независимо от того насколько доходность активов превышает стоимость средств необходимых для их приобретения, требуется, чтобы цена всех используемых факторов производства, и в первую очередь капитала, была минимизирована. 

Привлечение практически любого источника финансирования связано для предприятия с определенными затратами: акционерам нужно выплачивать дивиденды, банкам проценты за предоставленные ими ссуды, облигации и векселя часто продаются с дисконтом, даже предоставление «бесплатной» кредиторской задолженности предприятие оплачивает какими-либо встречными услугами, или пользуется уже созданным положительным имиджем. 
Общая сумма средств, которую необходимо уплатить предприятию за использование финансовых ресурсов из различных источников, выраженная в процентах к этому объему, называется стоимостью капитала. 

Следует различать два понятия - «цена капитала данного предприятия» и «цена предприятия в целом как субъекта на рынке капиталов». Первое понятие количественно выражается в сложившихся на предприятии относительных годовых расходах по обслуживанию своей задолженности перед собственниками и инвесторами. Второе - может характеризоваться различными показателями, в частности величиной собственного капитала, или котировками ценных бумаг. Оба этих понятия количественно взаимосвязаны. Так, если предприятие участвует в инвестиционном проекте, доходность которого меньше, чем цена капитала, цена предприятия по завершении этого проекта уменьшится. Таким образом, стоимость капитала является ключевым элементом при реализации финансовой политики предприятия, а также критерием  ее  эффективности.

Стоимость капитала предприятия складывается под влиянием многих факторов, главными из которых являются:

· общее состояние финансовой среды, в том числе финансовых рынков;

· конъюнктура товарного рынка;

· средняя ставка ссудного процента, сложившаяся на финансовом рынке;

· доступность различных источников финансирования для конкретных предприятий;

· уровень концентрации собственного капитала;

· соотношение объемов операционной и инвестиционной деятельности;

· степень риска осуществляемых операций;

· отраслевые особенности деятельности предприятия, в том числе длительность производственного и операционного циклов, и др.

Определение стоимости капитала предприятия проводится в несколько этапов.
На первом этапе осуществляется идентификация основных компонентов, являющихся источниками формирования капитала фирмы. На втором — рассчитывается цена каждого источника в отдельности. На третьем — определяется средневзвешенная цена капитала на основании удельного веса каждого компонента в общей сумме инвестированного капитала. На четвертом — разрабатываются мероприятия по оптимизации структуры капитала и формированию его целевой структуры.
Анализ структуры пассива баланса, характеризующего источники средств, показывает, что основными их видами являются:
· собственные источники — уставный капитал, фонды собственных средств, нераспределенная прибыль;

· заемные средства — ссуды банков (долгосрочные и краткосрочные), облигационные займы;

· временные привлеченные средства — кредиторская задолженность.

Краткосрочная кредиторская задолженность за товары, работы и услуги, по заработной плате и уплате налогов часто не рассматриваются в качестве источника капитала, так как предприятие не платит за нее проценты и она является следствием текущих операций в течение года, в то время как расчет цены капитала проводится на год для принятия долгосрочного финансового решения.
Краткосрочные ссуды банка, как правило, временно привлекаются для финансирования текущих потребностей производства в оборотных средствах, поэтому они также не учитываются при расчете цены капитала.
Не менее важно, какую цену источника средств следует брать в расчет — историческую (на момент привлечения источника) или новую (маржинальную, характеризующую предельные затраты по привлечению новых источников финансирования). Очевидно, что только маржинальные затраты могут дать реальную оценку перспективных затрат предприятия, необходимых для составления его инвестиционного бюджета.
Основная сложность заключается в исчислении стоимости единицы капитала, полученного из конкретного источника средств. Для некоторых источников ее можно вычислить достаточно легко (например, цена банковского кредита), по другим источникам это сделать довольно трудно, причем, в некоторых случаях  точное исчисление практически невозможно. Тем не менее, даже приблизительное знание цены капитала предприятия необходимо как для анализа эффективности использования собственного и заемного капитала, так и для осуществления его собственной инвестиционной политики. Для стоимости цены капитала определимся с механизмом расчета  цены основных источников капитала и их элементов.

Стоимость капитала привлеченного за счет  «кредитов банка»

Существенным элементом заемного капитала являются кредиты банка и выпущенные предприятием облигации. Цена этого элемента должна рассматриваться с учетом налога на прибыль. Дело в том, что проценты за пользование заемными средствами уменьшают налогооблагаемую прибыль, поэтому цена единицы такого источника средств (Cd) меньше, чем уплачиваемый банку процент (%) (формула 2.4):

Cd = P*(1-Ti);





(2. 1)

где 

Cd (cost debt) – стоимость заемного капитал, привлекаемого в форме банковского кредита;

P (per cent) – ставка процента за банковский кредит;

Ti (tax income) – ставка налога на прибыль.

В Российской практике согласно 269 статье Налогового Кодекса РФ проценты, начисленные по долговому обязательству, уменьшают базу по налогу на прибыль,  при   условии,   что  их размер не отклоняется   от   среднего   уровня  процентов,  взимаемых  по  долговым обязательствам,  выданным  в  том  же  отчетном  периоде  на сопоставимых условиях.   Под  долговыми  обязательствами,  выданными  на  сопоставимых условиях,  понимаются долговые обязательства, выданные в той же валюте на те  же сроки под аналогичные по качеству обеспечения и попадающие в ту же группу  кредитного  риска.  При  этом  существенным отклонением размера начисленных процентов по долговому  обязательству считается отклонение более чем на 20 процентов в сторону  повышения  или в сторону понижения от среднего уровня процентов, начисленных  по  долговому  обязательству, выданному в том же периоде на сопоставимых условиях. При  отсутствии долговых обязательств, выданных в том же отчетном периоде на сопоставимых   условиях,   предельная  величина  процентов,  признаваемых расходом,  принимается  равной ставке рефинансирования Центрального банка Российской  Федерации, увеличенной в 1,1 раза, - при оформлении долгового обязательства  в  рублях,  и  15 процентов - по кредитам в иностранной валюте. 

Исходя из этого, цену использования кредитов банка, в случае превышения ставки по займам на 20 % от среднего уровня, сложившегося на этот период, можно рассчитать по формуле 2.5.:

Cd = P – 1,2 Pm*Ti;





(2. 2)

где 

 Cd (cost debt) – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме банковского кредита, в случае превышения ставки банковского процента на 20% от среднего уровня процентов;

P (per cent )– ставка процента за банковский кредит;

Ti (tax income) – ставка налога на прибыль.

Pm  (middle per cent) – средний уровень процента (в долях единицы);

Также в случае отсутствия аналогичных долговых обязательств, выданных в исследуемый период на сопоставимых условиях, цену использования кредитов в рублях рассчитываем по следующей формуле:

Cd = P – 1,1*r*Ti; 





(2. 3)
где 

 Cd (cost debt) – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме банковского кредита, в случае превышения ставки банковского процента на 10% от ставки рефинансирования ЦБ;

P (per cent) –  процент, уплачиваемый банку (в долях единицы);

r (rate)– ставка рефинансирования ЦБ РФ (в долях единицы);

Ti (tax income) – ставка налога на прибыль (в долях единицы)

Однако на практике при исчислении цены капитала с использованием кредитов возникает ряд трудностей. Во-первых, необходимо решить, надо ли учитывать при расчете цены капитала краткосрочные кредиты и займы. Во-вторых, не всегда заранее определена схема начисления процентов и погашения долгосрочной задолженности. Предприятия могут одновременно использовать фиксированную и плавающую процентную ставки, например привязанные к ставке рефинансирования Центрального банка. Кроме того, маловероятно, чтобы руководство предприятия в начале планируемого периода точно знало все виды и суммы долга, который будет привлекаться в этом периоде. 

Стоимость источника «облигации»

Цена такого источника средств как облигации хозяйствующего субъекта приблизительно равна величине уплачиваемого процента. Однако при расчете стоимости источника капитала с использованием облигаций необходимо учитывать несколько факторов:

· нередко облигации продаются предприятием с дисконтом; 

· необходимо учитывать расходы по выпуску облигаций; 

· важно учитывать влияние налогов.

В некоторых странах, в том числе в Российской Федерации, проценты по облигациям разрешено относить на прибыль до налогообложения. Поэтому цена этого источника должна быть скорректирована на налоговую составляющую. 

В этой связи цена источника в виде облигаций может быть получена из следующей формулы:
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(2. 4)
где    

Cb (cost bond) – стоимость заемного капитала, привлекаемого в форме облигаций

Сn (nominal cost) – номинальная цена облигации;

Рb (per cent for bond)– проценты по облигации;

Cr (realization cost) – реализационная цена облигации;

n – срок займа (количество лет).

Ti (tax income) - ставка налога на прибыль (в долях единицы)

Пример.

Предприятие планирует выпустить облигации нарицательной стоимостью 100 тыс. руб. со сроком погашения 10 лет и ставкой 9%. Расходы по размещению облигаций составят в среднем 3% нарицательной стоимости. Для повышения привлекательности облигаций они продаются на условиях дисконта – 2% от нарицательной стоимости. Налог на прибыль составляет 24%. Требуется рассчитать стоимость этого источника средств.

Cb (без учета налоговой составляющей) = 
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Стоимость источника «кредиторская задолженность».

Стоимость внутренней кредиторской задолженности предприятия, как правило, учитывается по нулевой ставке, так как представляет собой бесплатное финансирование его хозяйственной деятельности за счет этого вида заемного капитала. Однако в некоторых случаях предприятию приходится платить за данный источник средств.

Так, в случае просроченных сроков по платежам в бюджет и внебюджетные фонды, предприятие уплачивает пени. Согласно 75 статье II главы  Налогового кодекса Российской Федерации пеня за каждый день просрочки определяется в процентах от неуплаченной суммы налога или сбора в размере одной трехсотой действующей в это время ставки рефинансирования Центрального банка Российской Федерации. 
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[image: image4.wmf]300

n

*

r

(2. 5)
где

Cp (cost of payment) – стоимость задолженности в бюджет и во внебюджетные фонды;

r (rate) - учетная ставка ЦБ (в долях единицы);

n – дни просрочки.

Подобным образом рассчитывается стоимость краткосрочного капитала, привлеченного за счет задержки выплаты заработной платы. Трудовой кодекс РФ в статье 236 ввел в действие материальную ответственность работодателя за задержку выплаты заработной платы в  размере  не  ниже  одной трехсотой действующей  в  это  время  ставки рефинансирования  от  не  выплаченных  в  срок  сумм  за каждый день задержки, начиная со следующего дня после установленного срока выплаты по день  фактического  расчета включительно. 

Стоимость источника «уставный  капитал».

Уставный капитал акционерного общества (АО) состоит из акций, которые являются основным инструментом финансирования деятельности предприятия на момент его создания. Стоимость уставного капитала определяется уровнем дивидендов, которые предприятие выплачивает или будет выплачивать по акциям.  Их доход численно будет равен затратам предприятия по обеспечению данного источника средств. Поэтому с позиции предприятия цена такого источника приблизительно равна уровню дивидендов, выплачиваемых акционерам. 

Поскольку по привилегированным акциям выплачивается фиксированный процент, цена источника средств «привилегированные акции»  с неограниченным периодом обращения (Cp) рассчитывается по формуле:

Cp = 
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где 

Cp (preference stock) – стоимость капитала, привлеченного за счет выпуска привилегированных акций$

Df (fixed dividend) – размер фиксированного дивиденда (в денежных единицах) по привилегированным акциям;

Po (price) – чистая сумма средств, полученных предприятием от продажи от одной привилегированной акции (согласованная цена в денежных единицах).

Пример.

Предприятие планирует выпустить привилегированные акции с доходностью 10%. Номинал акции составляет 100 руб. Затраты на размещение акций составят 3 руб. Рассчитайте стоимость источника «привилегированные акции».

В случае эмиссии предприятие получает от каждой акции всего 97 руб. (100 – 3), а берет на себя обязательство платить дивидендов 10 руб. (100*10%). Таким образом, стоимость капитала, привлеченного за счет выпуска привилегированных акций  равна:
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Приведенная оценка может искажаться, если было несколько выпусков привилегированных акций, в ходе которых они продавались по разной цене. В этом случае можно воспользоваться формулой средней арифметической взвешенной. В этом случае необходимо полученную оценку уточнить на величину расходов по организации выпуска и формула будет иметь вид:
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где 

Cp (preference stock) – стоимость капитала, привлеченного за счет нескольких выпусков акций, в ходе которых они продавались по разной цене.

Pn (price nominal) – эмиссионная цена привилегированной акции (в денежных единицах);

S (spend) – затраты предприятия на выпуск привилегированной акции (в денежных единицах).

Кроме того, если предприятие планирует увеличить свой капитал за счет дополнительного выпуска привилегированных акций, то цена этого источника средств также рассчитывается по выше приведенной формуле.

Расчет цены обыкновенных акций с постоянной величиной дивиденда необходимо производить по формуле, принятой для исчисления Cp  привилегированных акций. В том случае, если рассматриваются обыкновенные акции с постоянной динамикой изменения уровня дивидендов, зависящего от эффективности работы предприятия  цену источника средств «обыкновенные акции» (Cc) можно рассчитать с меньшей точностью. Существуют различные методы оценки, из которых наибольшее распространение  получили модель Гордона и модель САРМ (на аббревиатуре английского языка).

Модель Гордона определяет цену обыкновенных акций, как дисконтированную стоимость  ожидаемого потока дивидендов (формула 2.11)
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(2. 8)
где 

Ро (price)- текущая (рыночная) цена обыкновенной акции;

D1(dividend) - прогнозное значение дивиденда на ближайший период;

r (rate) – требуемая норма доходности;

n – количество лет.

Если доходность акции будет расти с постоянным темпом, для ее оценки можно использовать следующую формулу:
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(2. 9)
где 

Ро (price) - текущая (рыночная) цена обыкновенной акции;

D0 (dividend) – последние выплаченные дивиденды;

D1 - прогнозное значение дивиденда на ближайший период;

r (rate)– требуемая норма доходности;

n – количество лет.

g (grow)- прогнозируемый темп прироста дивидендов.

Преобразовав эту соотношение для расчета цены акции (r = Сe), получаем формулу 2.13:
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где 

Ce (cost of equity) – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет эмиссии обыкновенных акций;  

D1 (dividend) - прогнозное значение дивиденда на ближайший период;

Ро (price) - текущая (рыночная) цена обыкновенной акции;

g (grow)- прогнозируемый темп прироста дивидендов.

Пример:

Дивиденды предприятия в прошлом году составили 10%. Его ценные бумаги в настоящий момент продаются по цене 3000 руб. за акцию. Вы рассчитываете, что в будущем дивиденды будут стабильно возрастать на 10%. Какова стоимость активов предприятия?

Прибыль на следующий год  D1 составит:

D1 = Do + (1+g) = 300 + (1+0,1) = 330 руб.

Следовательно, стоимость активов Cc составит:
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Если предприятие предпочтет увеличить свой капитал за счет дополнительного выпуска «обыкновенных акций», то стоимость новых обыкновенных акций необходимо будет скорректировать на величину затрат на эмиссию и размещение выпуска, включающего расходы на печать, распространение,  комиссионные сборы, налоговую составляющую. Если выражать стоимость размещения в процентах, то формула 2.14 для расчета стоимость новой обыкновенной акции будет иметь следующий вид:
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(2. 11)
где 

Ce (cost of equity) – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет эмиссии обыкновенных акций;  

D1 (dividend) - прогнозное значение дивиденда на ближайший период;

Ро (price) - текущая (рыночная) цена обыкновенной акции;

g (grow)- прогнозируемый темп прироста дивидендов.

S (spend) – затраты предприятия на выпуск обыкновенной акции (в %).

В практике наиболее сложно оценить ставку прироста g. Это можно сделать несколькими способами:

· использовать ранее установленные ставки;

· использовать метод экспертных оценок;

· рассчитать среднеарифметический прирост за предыдущие годы выплат дивидендов.

Однако алгоритм расчетов методом Гордона имеет ряд недостатков. Во-первых, он может быть реализован лишь для предприятий, выплачивающих дивиденды. Во-вторых, показатель Cс очень чувствителен к изменению коэффициента g (так, при данной стоимости ценной бумаги завышение значения g всего на 0,1% повлечет за собой завышение оценки стоимости капитала, по меньшей мере, на 1%). В-третьих, здесь не учитывается фактор риска. 

Эти недостатки в известной степени снимаются при применении модели САРМ.

Модель оценки доходности финансовых активов (САРМ) предполагает, что цена собственного капитала Сe равна безрисковой доходности плюс премия за систематический риск (формула 2.15)

Ce = CF + b*(Cm – CF)


(2. 12)
где 

CF - доходность безрисковых вложений;

b – коэффициент, рассчитываемый для каждой акции;

Cm - средняя ставка доходности, сложившаяся на рынке ценных бумаг.

Отправной точкой для исчисления стоимости капитала по САРМ является безрисковая доходность, CF. В качестве безрисковой ставки дохода в мировой практике используется обычно ставка дохода по долгосрочным государственным долговым обязательствам (облигациям или векселям); считается, что государство является самым надежным гарантом по своим обязательствам (вероятность его банкротства практически исключается). Однако, как показывает практика, государственные ценные бумаги в условиях России не воспринимаются как безрисковые. Для определения ставки дисконта в качестве безрисковой может быть принята ставка по вложениям, характеризующимся наименьшим уровнем риска (ставка по валютным депозитам в Сбербанке или других наиболее надежных банках). Можно также основываться на безрисковой ставке для западных компаний, но в этом случае обязательно прибавление странового риска с целью учета реальных условий инвестирования, существующих в России. Для инвестора она представляет собой альтернативную ставку дохода, которая характеризуется практическим отсутствием риска и высокой степенью ликвидности. Безрисковая ставка используется как точка отсчета, к которой привязывается оценка различных видов риска, характеризующих вложения в данное предприятие, на основе чего и выстраивается требуемая ставка дохода. Таким образом, значение (Cm-CF) есть премия за риск по средней акции, рассчитанная на основе фактической или ожидаемой доходности.

Коэффициент b - это индекс риска акции относительно других акций, представляющий собой линейную регрессию между прошлой доходностью этой акции и прошлой рыночной доходностью, оцениваемой некоторым общепринятым индексом. 

На фондовом рынке выделяются два вида риска: специфический, для конкретной компании, еще называемый несистематическим (определяется микроэкономическими факторами), и общерыночный, характерный для всех компаний, акции которых находятся в обращении, называемый также систематическим (определяется макроэкономическими факторами). В модели оценки капитальных активов при помощи коэффициента бета определяется величина систематического риска. Отметим, что исторически b отражает  степень рисковости акций в прошлом, тогда как инвесторы заинтересованы в оценке будущего риска.

Коэффициент бета обычно колеблется от 0,6, по акциям с низким риском до 2,0 для акций с высоким уровнем риска. Однако и этот подход может быть реализован лишь при определенных условиях. В частности, необходимо иметь информацию о рынке ценных бумаг: премия за риск, норма дохода в среднем на рынке, b - коэффициенты. В российских условиях сбор такой информации связан с определенными трудностями.
Таблица 2. 1
Общие стандарты для значения b – коэффициента

	Значение b -коэффициента 
	Размер риска 

	0 
	Доход от ценной бумаги не зависит от риска (безрисковая ценная бумага — казначейский вексель) 

	0,5 
	Ценная бумага реагирует в половину стоимости на изменение риска ценных бумаг 

	1,0 
	Ценная бумага реагирует полностью на изменение рынка ценных бумаг (средний риск) 

	2,0 
	Ценная бумага вдвойне реагирует на изменение рынка ценных бумаг 


Пример:

Акционерный капитал предприятия имеет бета-коэффициент, равный 1,2. Рыночная надбавка за риск равна 8%, а процентная ставка при отсутствии риска – 10%. Какова стоимость акционерного капитала предприятия? 

Cс = CF + b*(Cm – CF) = 10%+1,2*8% = 19,6%

Следовательно, стоимость активов данного предприятия равна – 19,6% 

Стоимость источника «нераспределенная прибыль». 

Под нераспределенной прибылью принято рассматривать часть прибыли предприятия, оставшуюся после отчисления налогов, уплаты причитающихся процентов по заемным средствам и дивидендных расходов по привилегированным акциям. Перед собственниками и администрацией предприятия создается сложная задача направить средства на потребление (выплата дивидендов, доходов по паевым вкладам и пр.) или использовать нераспределенную прибыль в качестве средств финансирования деятельности предприятия.  В этом случае предприятие должно заработать на этой нераспределенной прибыли как минимум столько же средств, сколько ее акционеры могут заработать на альтернативных инвестициях с эквивалентным риском

Таким образом, цена нераспределенной прибыли представляет собой ожидаемую доходность обыкновенных акций предприятия и определяется теми же методами, что и цена обыкновенных акций.

Стоимость источника «амортизационный фонд».

Одним из наиболее доступных фондов, используемых для инвестиций в новые активы, является амортизационный фонд, так как он не затрагивает оттока денежных средств предприятия. Амортизационный фонд может использоваться, во-первых, для замены изношенного и устаревшего оборудования и, во-вторых, в оставшейся части для приобретения новых активов или для выплаты дохода владельцам предприятия.
Пример.

Предприятие опубликовало следующий отчет о доходах в тыс. руб.

	Выручка от реализации
	100

	Расходы организации
	60

	Амортизация
	20

	Налогооблагаемый доход
	20

	Налоги (24%)
	4,8

	Прибыль
	15,2


Если вся выручка поступает в течение года и все затраты, за исключением амортизации, осуществляются в денежной форме также в течение года, то денежный поток от операций, остающийся для выплаты дивидендов или реинвестирования, будет равен 35.2 тыс. руб. (20+15,2)

Стоимость источника «амортизационный фонд» определяется аналогично стоимости капитала, сформированного посредством обыкновенных акций и нераспределенной прибыли, т.е. предприятие должно заработать на реинвестировании амортизации как минимум столько же средств, сколько ее акционеры могут заработать на альтернативных инвестициях с эквивалентным риском.
Теперь мы имеем представление о поэлементной оценке стоимости капитала. Чтобы вычислить общую стоимость (цену) капитала необходимо умножить взвешенные значения структуры капитала на величину общей суммы расходов, по обслуживанию всех источников капитала (формула 2.16WACC = [image: image16.wmf]å
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(2. 13)
где 

WACC (weighted average cost of capital) - цена капитала;

Ci (cost) - цена i-го источника средств;

Vi (value)- удельный вес i-го источника средств в общей их сумме.

Экономический смысл WACC заключается в следующем: 

1. Стоимость капитала предприятия служит мерой прибыльности операционной деятельности. Так как стоимость капитала характеризует часть прибыли, которая должна быть уплачена за использование сформированного или привлеченного нового капитала для обеспечения выпуска и реализации продукции, этот показатель выступает минимальной нормой формирования операционной прибыли предприятия, нижней границей при планировании ее размеров. 

2. Показатель стоимости капитала используется как критериальный в процессе осуществления инвестирования. Прежде всего, уровень стоимости капитала конкретного предприятия выступает как дисконтная ставка, по которой сумма чистого денежного потока приводится к настоящей стоимости в процессе оценки эффективности отдельных реальных проектов. Кроме того, он служит базой сравнения с внутренней ставкой доходности по рассматриваемому инвестиционному проекту— если она ниже, чем показатель стоимости капитала предприятия, такой инвестиционный проект должен быть отвергнут.

3. Уровень стоимости капитала предприятия является важнейшим измерителем уровня рыночной стоимости этого предприятия. Снижение уровня стоимости капитала приводит к соответствующему возрастанию рыночной стоимости предприятия и наоборот. Особенно оперативно эта зависимость реально отражается на деятельности акционерных предприятий открытого типа, цена на акции которых поднимается или падает при соответственно снижении или роста стоимости их капитала. 

2.5. Политика управления структурой капитала, финансовый рычаг.

Одна из главных задач управления капиталом — максимизация уровня рентабельности собственного капитала при заданном уровне финансового риска — реализуется разными методами. Одним из основных механизмов является расчет эффективности использования  заемного капитала посредством «эффекта финансового рычага».

Финансовый рычаг (леверидж) характеризует использование предприятием заемных средств, которое влияет на изменение коэффициента рентабельности собственного капитала. Иными словами, финансовый рычаг представляет собой объективный фактор, возникающий с появлением заемных средств в объеме используемого предприятием капитала, позволяющий ему получить дополнительную прибыль на собственный капитал.

Эффект финансового рычага рассчитывается по следующей формуле:

Эффект финансового рычага =
[image: image18.wmf]}
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(2. 14)
где

n – ставка налога на прибыль;

ЭР – экономическая рентабельность активов =
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СП – средняя процентная ставка по кредиту

ЗК – заемный капитал;

СК – собственный капитал

Коэффициент позволяет установить величину заемных средств привлеченнных предприятием на единицу собственного капитала.

Рассматривая приведенную формулу расчета эффекта финансового рычага, можно выделить в ней три основные составляющие:

1. Налоговый корректор финансового рычага (1 - n), который показывает в какой степени проявляется эффект финансового рычага в связи с различным уровнем налогообложения прибыли.

2. Дифференциал финансового рычага (ЭР-СП), который характеризует разницу между коэффициентом операционной рентабельности активов и средним размером процента за кредит.

3. Коэффициент финансового рычага (ЗК/СК) который характеризует сумму заемного капитала, используемого предприятием, в расчете на единицу собственного капитала.

Выделение этих составляющих позволяет целенаправленно управлять эффектом финансового рычага в процессе финансовой деятельности предприятия.

Налоговый корректор финансового рычага практически не зависит от деятельности предприятия, так как ставка налога на прибыль устанавливается законодательно. Вместе с тем, в процессе управления финансовым рычагом дифференцированный налоговый корректор может быть использован в следующих случаях:

а)если по различным видам деятельности предприятия установлены дифференцированные ставки налогообложения прибыли;

б)если по отдельным видам деятельности предприятие использует налоговые льготы по прибыли;

в)если отдельные дочерние фирмы предприятия осуществляют свою деятельность в свободных экономических зонах своей страны, где действует льготный режим налогообложения прибыли;

г)если отдельные дочерние фирмы предприятия осуществляют свою деятельность в государствах с более низким уровнем налогообложения прибыли.

В этих случаях, воздействуя на отраслевую или региональную структуру производства (а соответственно и на состав прибыли по уровню ее налогообложения), можно, снизив среднюю ставку налогообложения прибыли, повысить воздействие налогового корректора финансового рычага на его эффект (при прочих равных условиях).

Дифференциал финансового рычага является главным условием, формирующим положительный эффект финансового результата. Этот эффект проявляется только в том случае, если уровень операционной прибыли, генерируемой активами предприятия, превышает средний размер процента за используемый кредит (включающий не только его прямую ставку, но и другие удельные расходы по его привлечению, страхованию и обслуживанию), т.е. если дифференциал финансового рычага является положительной величиной. Чем больше положительное значение дифференциала финансового рычага, тем выше при прочих равных условиях будет его эффект. В связи с высокой динамичностью этого показателя он требует постоянного мониторинга в процессе управления эффектом финансового рычага. Этот динамизм обусловлен действием ряда факторов

Пример.

Сумма уставного капитала предприятия равна 1000 тыс. руб. В настоящее время у предприятия нет задолженности (вариант А). Руководство предприятия собирается реструктурировать капитал путем займа 200 тыс. руб. (вариант Б), или 500 тыс. руб. (вариант В), под 19 % годовых. Рассчитайте, какой из трех вариантов наиболее предпочтителен для собственников предприятия, если рентабельность производства – 20%, а налог на прибыль – 24%.

Формирование эффекта финансового рычага.

	 
	А
	Б
	В

	Сумма капитала
	1 000
	1 200
	1 500

	в том числе
	 
	 
	 

	собственный
	1 000
	1 000
	1 000

	заемный
	 
	200
	500

	Валовая прибыль
	200
	240
	300

	Коэффиц. валовой рентабельности
	20%
	20%
	20%

	процент за кредит
	19%
	19%
	19%

	сумма процентов за кредит
	0
	38
	95

	Сумма валовой прибыли с учетом %
	200
	202
	205

	Ставка налога на прибыль
	24%
	24%
	24%

	Сумма налога на прибыль
	48
	48,48
	49,2

	Чистая прибыль
	152
	153,52
	155,8

	Коэффиц. рентабельности собств. капитала
	15,20%
	15,35%
	15,58%

	Прирост рентабельности собств. капитала в связи с использованием заемного
	0,00%
	0,15%
	0,38%

	Эффект финансового рычага
	0,00%
	0,15%
	0,38%


Из результатов проведенных расчетов в таблице видно, что наиболее привлекателен вариант В.

Данные расчеты можно подтвердить и используя формулу финансового рычага. Для случая В значение прирост рентабельности собственного капитала за счет привлечения кредитов составил:

ЭФР = (1-0,24)*(0,2-0,19)*
[image: image20.wmf]500

1000

= 0,76*0,01*0,5 = 0,0038  или 0,38 %

Т.е. за счет привлечения заемного капитала в размере 500 тыс. руб. руководству удастся повысить доход  с каждого рубля вложенного собственниками в предприятие на 0,38%. Однако, чем выше величина эффекта фиансового рычага, тем выше риск предприятия, если изменится коньюктура рынка и рентабельность активов уменьшится, рентабельность собственного капитала предприятия снизится еще большими темпами.
Из предыдущего примера было видно, что при заданных условиях чем выше удельный вес заемных средств в общей сумме используемого предприятием капитала, тем больший уровень прибыли оно получает на собственный капитал.

Однако на практике привлечение большой величины заемных средств сопряжено с рядом ограничений.
Прежде всего, в период ухудшения конъюнктуры финансового рынка (в первую очередь, сокращения объема предложения на нем свободного капитала) стоимость заемных средств может резко возрасти, превысив уровень прибыли, генерируемой активами предприятия.

Кроме того, снижение финансовой устойчивости предприятия в процессе повышения доли используемого заемного капитала приводит к увеличению риска его банкротства, что вынуждает кредиторов увеличивать уровень ставки процента за кредит с учетом включения в нее премии за дополнительный финансовый риск. При определенном уровне этого риска (а соответственно и уровне общей ставки процента за кредит) дифференциал финансового рычага может быть сведен к нулю (при котором использование заемного капитала не даст прироста рентабельности собственного капитала) и даже иметь отрицательную величину (при которой рентабельность собственного капитала снизится, так как часть чистой прибыли, генерируемой собственным капиталом, будет уходить на обслуживание используемого заемного капитала по высоким ставкам процента).

Пример.

Сумма уставного капитала предприятия равна 60 тыс.руб. Спрос на продукцию предприятия достаточно высок. Валовая рентабельность составляет 20%. Для развития руководство принимает решение расширить производство путем привлечения банковского кредита. Ставка по банковскому кредиту 19%. Однако, по условиям кредитной линии, банк выдает кредиты не менее 30 тыс. руб. и  берет премию за дополнительный риск в размере 1%, если соотношение собственных и заемных средств предприятия составит 1:1. Рассчитайте оптимальную величину заемных средств, если налог на прибыль – 24%. 
Формирование эффекта финансового рычага.

	
	А
	Б
	В
	Г

	Сумма капитала
	60
	90
	120
	150

	в том числе
	 
	 
	 
	 

	собственный
	60
	60
	60
	60

	заемный
	 
	30
	60
	90

	Валовая рентабельность
	20%
	20%
	20%
	20%

	% за кредит
	19%
	19%
	19%
	19%

	Премия за риск
	 
	 
	1%
	1,5%

	Ставка % за кредит с учетом риска
	19,0%
	19,0%
	20,0%
	20,5%

	Сумма валовой прибыли без % за кредит
	12
	18
	24
	30

	Сумма уплачиваемых %
	0
	5,7
	12
	18,45

	Сумма валовой прибыли с учетом %
	12
	12,3
	12
	11,55

	Ставка налога на прибыль
	24%
	24%
	24%
	24%

	Сумма налога на прибыль
	2,88
	2,952
	2,88
	2,772

	Сумма чистой прибыли
	9,12
	9,348
	9,12
	8,778

	Финансовый рычаг
	0,0%
	0,4%
	0,0%
	-0,6%

	Коэффициент рентабельности собственного капитала
	15,2%
	15,6%
	15,2%
	14,6%


Как видно из таблицы, наибольшую норму прибыли на собственный капитал предприятие получит при варианте Б. При варианте В норма прибыли на собственный капитал составит такую же величину – 15,2 %,как если бы предприятие не использовало заемных средств, однако при этом сценарии существует повышенный риск, который не покрывается дополнительным доходом, поэтому привлечение дополнительного заемного капитала не целесообразно.

Наконец, в период ухудшения конъюнктуры товарного рынка сокращается объем реализации продукции, а соответственно и размер валовой прибыли предприятия от операционной деятельности. В этих условиях отрицательная величина дифференциала финансового рычага может формироваться даже при неизменных ставках процента за кредит за счет снижения коэффициента валовой рентабельности активов.

Формирование отрицательного значения дифференциала финансового рычага по любой из вышеперечисленных причин всегда приводит к снижению коэффициента рентабельности собственного капитала. В этом случае использование предприятием заемного капитала дает отрицательный эффект.

При положительном значении дифференциала любой прирост коэффициента финансового рычага будет вызывать еще больший прирост коэффициента рентабельности собственного капитала, а при отрицательном значении дифференциала прирост коэффициента финансового рычага будет приводить к еще большему темпу снижения коэффициента рентабельности собственного капитала. 

Таким образом, при неизменном дифференциале коэффициент финансового рычага является главным генератором как возрастания суммы и уровня прибыли на собственный капитал, так и финансового риска потери этой прибыли. Аналогичным образом, при неизменном коэффициенте финансового рычага положительная или отрицательная динамика его дифференциала генерирует как возрастание суммы и уровня прибыли на собственный капитал, так и финансовый риск ее потери.

Знание механизма воздействия финансового рычага на уровень прибыльности собственного капитала и уровень финансового риска позволяет целенаправленно управлять как стоимостью, так и структурой капитала предприятия.

Практика показывает, что не существует единых рецептов эффективного соотношения собственного и заемного капитала не только для однотипных предприятий, но даже и для одного предприятия на разных стадиях его развития и при различной конъюнктуре товарного и финансового рынков. Вместе с тем, существует ряд объективных и субъективных факторов, учет которых позволяет целенаправленно формировать структуру капитала, обеспечивая условия наиболее эффективного его использования на каждом конкретном предприятии. Основными из этих факторов являются:

· Отраслевые особенности операционной деятельности предприятия. Предприятия с высоким уровнем фондоемкости производства продукции в силу высокой доли внеоборотных активов имеют, обычно, более низкий кредитный рейтинг и вынуждены ориентироваться в своей деятельности на использование собственного капитала. Чем меньше период операционного цикла, тем в большей степени (при прочих равных условиях) может быть использован предприятием заемный капитал.
· Стадия жизненного цикла предприятия. Растущие предприятия, находящиеся на ранних стадиях своего жизненного цикла и имеющие конкурентоспособную продукцию, могут привлекать для своего развития большую долю заемного капитала, хотя для таких предприятий стоимость этого капитала может быть выше среднерыночной. В то же время предприятия, находящиеся в стадии зрелости, в большей мере должны использовать собственный капитал.
· Конъюнктура товарного рынка. Чем стабильней конъюнктура этого рынка, а соответственно и стабильней спрос на продукцию предприятия, тем выше и безопасней становится использование заемного капитала. И наоборот — в условиях неблагоприятной конъюнктуры и сокращения объема реализации продукции использование заемного капитала ускорено генерирует снижение уровня прибыли и риск потери платежеспособности; в этих условиях необходимо оперативно снижать коэффициент финансового рычага за счет уменьшения объема использования заемного капитала.
· Уровень рентабельности операционной деятельности. При высоком значении этого показателя кредитный рейтинг предприятия возрастает и оно расширяет потенциал возможного использования заемного капитала. Однако в практических условиях этот потенциал часто остается невостребованным в связи с тем, что при высоком уровне рентабельности предприятие имеет возможность удовлетворять дополнительную потребность в капитале за счет более высокого уровня капитализации полученной прибыли. В этом случае собственники предпочитают инвестировать полученную прибыль в собственное предприятие, обеспечивающее высокий уровень отдачи капитала, что при прочих равных условиях снижает удельный вес использования заемных средств.

· Коэффициент операционного рычага. Рост прибыли предприятия обеспечивается совместным проявлением эффекта операционного и финансового рычага. Поэтому предприятия с растущим объемом реализации продукции, но имеющие в силу отраслевых особенностей ее производства низкий коэффициент операционного рычага, могут в гораздо большей степени (при прочих равных условиях) увеличивать коэффициент финансового рычага, т.е. использовать большую долю заемных средств в общей сумме капитала.
· Уровень налогообложения прибыли. В условиях низких ставок налога на прибыль или использования предприятием налоговых льгот по прибыли разница в стоимости собственного и заемного каптала, привлекаемого из внешних источников, снижается, лучше выпускать акции, облигации. А при высокой ставке налогообложения прибыли существенно повышается эффективность привлечения заемного капитала.

· Финансовый менталитет собственников и менеджеров предприятия. Неприятие высоких уровней рисков формирует консервативный подход собственников и менеджеров к финансированию развития предприятия, при котором его основу составляет собственный капитал. И наоборот, стремление получить высокую прибыль на собственный капитал, невзирая на высокий уровень рисков, формирует агрессивный подход к финансированию развития предприятия, при котором заемный капитал используется в максимально возможном размере.

· Уровень концентрации собственного капитала. Для того, чтобы сохранить финансовый контроль за управлением предприятием (контрольный пакет акций или контрольный объем паевого вклада), владельцам предприятия не хочется привлекать дополнительный собственный капитал из внешних источников, даже несмотря на благоприятные к этому предпосылки. Задача сохранения финансового контроля за управлением предприятием в этом случае является критерием формирования дополнительного капитала за счет заемных средств.

2.6. Оптимизация структуры капитала.

В предшествующем параграфе была рассмотрена суть понятия «средневзвешенная стоимость капитала». Однако точное значение WACC зависит от суммы вновь привлекаемых средств. Если в течение определенного промежутка времени будет привлекаться все больший и больший объем капитала, то начиная с некоторого момента WACC возрастет. Это увеличение происходит по нескольким причинам:

1. Спрос на ценные бумаги любого предприятия не бесконечно эластичен, таким образом, чем больше продано за данный период времени ценных бумаг, тем ниже их цена и, следовательно, выше требуемая доходность. 

2. При предоставлении заемных средств кредиторы оценивают степень риска. На практике, чем больше кредитов вынуждено брать предприятие, тем выше будет процент по привлекаемым средствам, которые включают премию за риск.

В результате определенного предела привлечение новых финансовых средств приведет к росту WACC предприятия.
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Рисунок 2. 1 . Предельная цена капитала

Рисунок 2. 2 и Рисунок 2. 1 показывает графическую зависимость WACC от величины дополнительного капитала. Так каждая точка на графике показывает стоимость привлечения очередного дополнительного рубля, его предельную цену. Точка перелома возникает всякий раз , когда поднимается цена одной из составляющих капитала. WACC постоянна внутри интервала, но возрастает в каждой точке перелома.
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Рисунок 2. 2. Совместный анализ графиков предельной цены капитала и инвестиционных возможностей

Для определения оптимального бюджета капиталовложений необходимо выяснить доходность инвестиционных возможностей предприятия. Предприятию следует принять все независимые проекты с доходностью, превышающей цену капитала, привлекаемого для их финансирования, и отвергнуть все остальные (см. рисунок 2.13). Как видно из рисунка 2.13 от проектов D и Е  следует отказаться, так как их пришлось бы финансировать за счет источников, цена которых выше, чем внутренняя доходность инвестиции (ROI - return of investment) данных проектов, в этом случае NPV (net present value) будет иметь отрицательное значение.

Оптимальная цена капитала фактически определяется точкой пересечения графиков IOS (Investment Opportunity Schedule) и МСС (Marginal Cost of Capital Schedule). Если использовать ее в качестве ориентира при оценке инвестиций в проекты средней степени риска, соответствующие решения о целесообразности принятия того или иного проекта будут корректными, а финансовая и инвестиционная политика будут оптимальными. При применении любой другой нормы бюджет капиталовложений фирмы не будет оптимальным.
Если бы фирма имела меньше инвестиционных возможностей, точка пересечения графиков IOS и МСС сдвинулась бы влево и, вероятно, вниз; множественность инвестиционных возможностей, напротив, приводит к сдвигу этой точки вправо и вверх. Таким образом, видно, что на ставку дисконта, используемую при формировании бюджета, влияют все имеющиеся проекты в совокупности. Разумеется, мы абстрагировались в этом разделе от разницы в риске проектов, предположив, что все проекты имеют одинаковую степень риска. 
2.7. Дивиденды и дивидендная политика

Стратегия выплаты дивидендных доходов – весьма важный раздел в области финансовой политики, так как их величина является для многих предприятий существенной статьей расходов. На первый взгляд, может показаться очевидным, что предприятие должно всегда стремиться возвращать путем выплаты дивидендов акционерам столько, сколько возможно. Но, с другой стороны, может показаться в равной степени очевидным, что предприятие всегда может в интересах акционеров вкладывать деньги во что-либо, для получения большего дохода, вместо того, чтобы выплачивать их. 

Так в связи с проведенными исследованиями обнаружилось, что из всех компаний открытого типа только каждая пятая платит дивиденды
. Основными «неплательщиками» являются небольшие или быстро развивающиеся предприятия, которые просто еще не вышли на полную рентабельность. Разумеется, инвесторы рассчитывают, что рано или поздно эти фирмы станут прибыльными и, когда темпы их капиталовложений замедлятся они тоже будут способны платить дивиденды. Однако даже крупные и прибыльные компании сегодня менее склонны платить дивиденды, чем прежде.

Дивидендная политика – процесс оптимизации пропорций между потреблением и капитализацией прибыли с целью максимизации рыночной стоимости предприятия.

Ключевые вопросы дивидендной политики заключаются в следующем: 
1. Должно ли предприятие выплачивать деньги акционерам или оно должно вкладывать эти деньги в интересах собственников?
2. Какую часть чистой прибыли должно выплатить предприятие в виде текущих дивидендов?

3. Должно ли предприятие поддерживать стабильный рост дивидендов, или оно должно ежегодно менять размер дивидендов в зависимости от своих внутренних потребностей в средствах и потоков денежных средств?

4. Влияет ли дивидендная политика на рыночную стоимость предприятия? 

Вопрос о дивидендной политике оказывается похожим на вопрос о структуре капитала. Основные аспекты выделить несложно, но взаимосвязи этих аспектов весьма непросты, и не существует простых ответов на возникающие вопросы.

Дивиденды, определение и основные термины.  

Термин «дивидендная политика» связан с распределением прибыли в акционерных обществах. Однако на предприятиях другой организационно-правовой формы также существует распределение прибыли, в этом случае меняется только терминология – вместо акция и дивиденд используются термины пай, вклад и прибыль на вклад, механизм же выплаты доходов собственникам остается таким же. Таким образом, в рассматриваемом параграфе, термин «дивидендная политика», а также методы распределения прибыли с помощью дивидендных выплат, будут применяться к предприятиям любой организационно-правовой формы деятельности.

Порядок и размер выплаты дивидендов устанавливаются по решению собрания акционеров. Объявление о выплате дивидендов провозглашает, что платежи поступят всем акционерам, зарегистрированным на определенную учетную дату. Выплачивать дивиденды можно ежеквартально, каждое полугодие или раз в год. 

Термин «дивиденд» обычно соотносится с наличными выплатами из чистой прибыли. Если платеж осуществляется из иного источника, например, из нераспределенной прибыли, вместо термина «дивиденд» используется термин «распределение». Если дивиденды выплачиваются из капитала, то их называют «ликвидационным дивидендом».
Дивиденды не всегда выплачиваются в денежной форме. Иногда компании объявляют о дивидендах в форме акций или иных ценных бумаг. Кроме того, существует иной способ выплаты дохода акционерам в денежной форме – выкуп части акций. Выкупленные акции помещаются на хранение в казначейство компании, а если ей потом понадобятся деньги, могут быть проданы вновь.
Выкуп акций, как и дивиденды, служит для того, чтобы вернуть акционерам их деньги. Однако в отличие от дивидендов выкуп акций — это чаще всего разовое мероприятие. Так что, объявляя о выкупе акций, компания вовсе не берет на себя долгосрочное обязательство зарабатывать и распределять больше денег. 
Также между выплатой денежных дивидендов и выкупом акций имеется большая разница в налогообложении. Если дивиденды облагаются налогом как обычный доход, то акционеры, продавшие акции обратно компании, платят налог только тогда, когда в результате такой сделки получают приращение капитала (за счет роста курсовой стоимости)
.

Дивидендная политика и рыночная стоимость предприятия

Достижение максимального благосостояния собственника невозможно добиться без разработанной дивидендной политики. Однако возникает вопрос – способна ли выплата дивидендов изменять стоимость акций или нет, и если да, то какова должна быть их оптимальная величина? 
Ответ на этот вопрос важен и с общей точки зрения. До сих пор мы опирались на предпосылку, что развитие предприятия не зависит от ее политики в области финансирования; иначе говоря, хороший инвестиционный проект есть хороший проект, и не важно как он финансируется. Если дивидендная политика не влияет на стоимость предприятия, то это действительно так. Однако в противном случае привлекательность нового проекта зависит от того, откуда берутся необходимые для него деньги. Скажем, если инвесторы предпочитают тех, кто платит щедрые дивиденды, то компании, видимо, будут не склонны предпринимать инвестиционные проекты, финансируемые из нераспределенной прибыли.
Существует несколько теоретических подходов показывающих влияет ли  дивидендная политика на рыночную стоимость предприятия. 

Теория «иррелевантности дивидендов» (dividend irrelevance theory) доказывает, что дивидендная политика не имеет никакого отношения к стоимости компании.
Теория «синицы в руках» (bird-in-the-hand) показывает, что увеличение дивидендных выплат ведет к росту стоимости компании.

Теория «налоговой дифференциации» (tax differential theory) – основана на том, что выплата высоких дивидендов снижает рыночную стоимость акций предприятия.

Теория «иррелевантности дивидендов»

Данная теория была впервые представлена в 1961 г. Мертоном Миллером и Франко Модильяни, когда они опубликовали теоретическую статью, показывающую, что стоимость компании определяется исключительно доходностью ее активов и инвестиционной политикой, а пропорции распределения дохода между дивидендами и реинвестированной  прибылью не оказывают влияния на совокупное богатство акционеров. Следовательно, оптимальной дивидендной политики как фактора повышения стоимости фирмы не существует.

Ф. Модильяни и М. Миллер основывались на следующих предпосылках:
· существуют только совершенные рынки капитала, подразумевающие бесплатность и равнодоступность информации для всех инвесторов, отсутствие трансакционных расходов (затрат по выпуску и размещению акций), рациональность поведения акционеров;

· новая эмиссия акций полностью размещается на рынке;

· отсутствуют налоги;

· для инвесторов равноценны дивиденды и доходы от прироста капитала.

В своей классической статье 1961г. ММ рассуждали следующим образом. Предположим предприятие 100% состоящее из акционерного капитала, намечает инвестиционную программу. Было определено, какая часть нераспределенной прибыли пойдет на финансирование программы, оставшиеся средства будут направлены на дивиденды.
Однако что произойдет, если собрание акционеров увеличит дивидендные выплаты при неизменных инвестиционной политике и политике в области заимствования. Единственный способ финансирования инвестиционного проекта  – выпустить и продать какое-то количество новых акций. Новые акционеры согласятся вложить свои деньги только при условии, что цена на предложенные акции равна их подлинной стоимости. Но как это возможно, когда активы, прибыли, инвестиционные возможности и, следовательно, рыночная стоимость фирмы остаются неизменными. Значит, должно произойти перемещение стоимости от прежних акционеров к новым. Новым акционерам достаются вновь выпущенные акции, каждая из которых стоит дешевле, чем до объявления об изменении дивидендов, а прежние акционеры несут убытки от потери курсовой стоимости своих акций. Дополнительные денежные дивиденды, выплачиваемые прежним акционерам, всего лишь компенсируют постигшую их потерю капитала.
На рисунке 2.14 показано, как происходит перемещение стоимости. Допустим предприятие распределяет треть своей совокупной стоимости в качестве дивидендов, а деньги на эти цели получает от продажи новых акций. Потери капитала, которые несут прежние акционеры, показаны уменьшенным размером цветных прямоугольников. Но эти потери капитала полностью компенсируются поступлением новых денег (серые прямоугольники), которые выплачиваются им в виде дивидендов.


[image: image23]
Рисунок 2. 3  Это предприятие выплачивает на дивиденды треть своей стоимости и привлекает деньги посредством продажи новых акций. Стоимость, переходящая к новым акционерам, равна сумме дивидендных выплат. Общая стоимость фирмы остается неизменной

Меняется ли что-нибудь для прежних акционеров, когда они получают дополнительные дивиденды, теряя при этом капитал на ту же сумму? Возможно, если дивиденды — это единственный доступный им источник денег. Но коль скоро существуют эффективные рынки капитала, деньги можно выручить продажей акций. Значит, прежние акционеры могут получить деньги, либо убедив руководство компании платить более высокие дивиденды, либо продав часть своих акций. В любом случае стоимость перейдет от старых акционеров к новым. Разница только в том, что в первом случае такой переход вызван «разводнением» акций фирмы, а во втором — уменьшением количества акций, принадлежащих прежним акционерам.
Пример.

Предприятие имеет следующий баланс:

	Активы 
	
	Пассивы

	Денежные средства
	1000
	
	Заемные средства
	0

	Иные оборотные и внеоборотные активы
	9000
	
	Собственный капитал
	10000 

	Всего активы 
	10 000 
	
	Всего пассивы
	10 000 


Предприятие имеет 1 000 тыс. руб. денежных средств, предназначенных для осуществления инвестиционных вложений. Отметим, что баланс построен на балансовой оценке, при которой собственный капитал равен текущей рыночной стоимости обращающихся акций предприятия (цена одной акции, умноженная на число акций в обращении). Количество выпущенных акций – 1 000 шт.
Предприятие решает направить 1000 тыс. руб. на выплату дивидендов своим акционерам. С одной стороны, выгоды для последних очевидны – они получают 1000 тыс. руб. наличности, которую можно потратить, с другой стороны ровно такую же сумму они потеряли в связи с уменьшением рыночной стоимости их акций. 

Так если до решения о выплате дивидендов стоимость одной акции была равна 10  тыс.руб. (10 000 тыс.руб./1 000 шт.), то после решения о выплате дивидендов акции стали стоить по 9 тыс.руб.(9 000 тыс.руб./ 1 000 шт.)

Предприятию придется искать средства для реализации инвестиционного проекта. Так как предприятие не использует заемный капитал, деньги могут быть привлечены лишь с помощью дополнительной эмиссии акций. Если новые акционеры платят справедливую цену, их акции должны стоить 9 тыс. руб. за штуку, а предприятию придется выпустить 111 акций (1 000 тыс.руб./9 тыс.руб.), для того чтобы данных средств хватило для финансирования инвестиционных вложений. 

В результате баланс и рыночная стоимость предприятия после выплаты дивидендов и продажи новых акций не изменятся и будут равны 10 000 тыс. руб. Не изменится и благосостояние прежних акционеров – они получили денежные дивиденды в размере 1000 тыс. руб. и потеряли на снижении курсовой стоимости своих акций ту же 1000 тыс. руб. Таким образом,  дивидендная политика не играет никакой роли.

Как видно из примера, если инвестиционная политика предприятия и политика в области заимствования остаются неизменными, любое увеличение денежных дивидендов должно компенсироваться выпуском акций. Фактически акционеры финансируют дополнительные дивиденды, продавая часть своей доли собственности в предприятии. Следовательно, цена акции падает ровно на столько, сколько нужно, чтобы уравновесить дополнительные дивиденды.
Этот процесс может идти и в обратном направлении. При заданных инвестиционной политике и политике в области заимствования любое снижение дивидендов должно компенсироваться сокращением количества выпущенных акций, то есть выкупом акций, ранее находившихся в обращении. Но если на богатство акционеров не влияет прямой процесс, то не должен влиять и обратный. 

Пример

Инвестиционный проект, рассмотренный в предыдущем примере, оказался не прибыльным или рисковым капиталовложением и было объявлено об отказе от проекта и о распределении отведенных на него денег (1000 тыс. руб.) в качестве дополнительных дивидендов по 1 тыс. руб. на акцию. После выплаты дивидендов баланс компании выглядит следующим образом:

	Рыночная стоимость в тыс. руб.

	Денежные средства
	0
	
	Заемные средства
	0

	Иные оборотные и внеоборотные активы
	9000
	
	Собственный капитал
	9000 

	Всего активы 
	9 000 
	
	Всего пассивы
	9 000 


При наличии 1000 акций в обращении цена акции равна 10 000 тыс. руб./1000 = 10 тыс. руб. до выплаты дивидендов и 9000 тыс. руб. после выплаты дивидендов.

Если же предприятие  1000 тыс. руб. потратит на выкуп своих акций, то при условии,  что будет справедливая цене и на 1000 тыс. руб. будет приобретено 1000 тыс. руб./10 тыс. руб. = 100 акций. Следовательно, стоимость остальных 900 акций составит, естественно, 900 х 10 тыс. руб. = 9000 тыс. руб.

Таким образом, замена денежных дивидендов выкупом акций никак не влияет на богатство акционеров, которые отказываются от 1 тыс. руб. денежных дивидендов, но, в конце концов, остаются с акциями стоимостью 10 тыс. руб. вместо 9 тыс. руб. каждая.

Отметим, что когда осуществляется выкуп акций, его сопровождает перемещение стоимости в пользу тех акционеров, которые сохранили свои акции. Они поступились какими-либо денежными дивидендами, но стали владеть большей долей собственности фирмы. По сути, они использовали свою долю в распределении 1000 тыс. руб., чтобы откупиться от других акционеров.

Теория иррелевантности дивидендов очень часто подвергалась критике, потому что допущения Модильяни и Миллера слишком абстрактны. На практике отсутствует эффективный рынок капитала, предприятия и собственники должны платить налоги,  нести затраты связанные с выпуском акций. Кроме того, менеджеры предприятия лучше информированы о положении дел на предприятии, особенно в сравнении с миноритарными акционерами, в результате инвестору не безразлично, получит он доход на вложенный капитал в форме дивидендных выплат или в форме повышения курса акций фирмы. Таким образом, заключение Модильяни и Миллера об иррелевантности дивидендов неприменимо для условий реального мира, однако позволяет понять очень важный аспект – обратную зависимость дивидендных выплат и курса стоимости акций, при прочих равных условиях, что не влияет на финансовое благополучие прежних акционеров.
Теория «синицы в руках»

Выплата дивидендов представляет собой не только денежный доход акционеров, но и в определенной степени показывает, насколько успешно работает коммерческая организация.  

Основываясь только на публичной отчетности инвесторам и особенно миноритарным акционерам сложно отличить компанию, едва сводящую концы с концами, от по-настоящему прибыльной и эффективной. С одной стороны многие предприятия стараются открыто не публиковать свою финансовую отчетность, с другой, даже если такая отчетность предоставляется нельзя с уверенностью полагаться на приведенные цифры. Нездоровое пристрастие к секретности и увлечение многоуровневыми организационными структурами приводят к тому, что публикуемые показатели активов и прибылей практически лишены смысла. Кроме того, благодаря «творческому» подходу к составлению бухгалтерской  и финансовой отчетности представленное положение дел на предприятии  может отличаться от реальности. 
А если предприятие объявляет получение солидной прибыли, да еще и выплачивает существенные дивиденды, оно  не словом, а делом доказывает свою состоятельность. Отсюда понятно, почему инвесторы высоко ценят информационный посыл, заключенный в дивидендах, и отказываются принимать на веру отчетные прибыли, если они не подкреплены соответствующей дивидендной политикой.
Разумеется, некоторые предприятия могут завышать отчетные прибыли и расточать деньги на щедрые дивиденды. Но это вряд ли может продлиться долго, если предприятие на самом деле не способно заработать достаточно, чтобы платить акционерам. Назначая высокий дивиденд, не имеющий реальной подпитки из производимого денежного потока, предприятие в конце концов будет вынуждено урезать свои инвестиционные программы и обратиться к инвесторам за дополнительным финансированием. А это дорогое удовольствие. Поэтому в большинстве случаев менеджеры не идут на повышение дивидендов, пока не удостоверятся, что у предприятия не только сейчас, но и впредь хватит денег для их выплаты.

Предположение, что менеджеры действительно смотрят в будущее, когда устанавливают размер дивидендов, находит подтверждения в реальной жизни. Исследования показали, что повышение дивидендов происходит обычно вслед за внушительным ростом прибыли в течение одного-двух лет
. Хотя такой рост может и не продлиться за пределами того года, когда случилось изменение дивидендов, прибыль, как правило, удерживается на более высоком, чем прежде, уровне, и ее спад маловероятен. Еще более убедительные подтверждения ориентации на будущее при установлении дивидендов компаний, впервые выплачивающих дивиденды
. Было установлено в результате анализа, что год выплаты дивидендов отмечался ростом прибыли в среднем на 43%. Если бы менеджеры считали этот всплеск временным, они, наверное, опасались бы связывать себя обязательством выплачивать денежные дивиденды. Однако, судя по всему, у них имелись веские основания для уверенного восприятия перспектив своих фирм; во всяком случае, за последующие четыре года прибыль взлетала в среднем еще на 164%.
Коль скоро дивиденды предвещают устойчивость нового уровня прибыли, неудивительно, что объявление о снижении дивидендных выплат инвесторы обычно расценивают как плохую весть (цена акций падает), а повышение дивидендов является для них доброй вестью (цена акций растет). При этом инвесторы реагируют не столько на уровень дивидендов, сколько на их изменение, в котором усматривают важный критерий долгосрочной устойчивости прибылей.
 
Таким образом, многие исследователи не оспаривая теории иррелевантности дивидендов, отстаивают высокий коэффициент дивидендных выплат. 
Еще одним аргументом щедрых дивидендных выплат служит то, что у определенной категории  инвесторов существует «естественная» потребность в акциях с высокими дивидендами. Например, некоторые финансовые институты связаны официальными ограничениями на приобретение акций, не имеющих длительной истории устойчивых дивидендных платежей. Трастовые и паевые фонды, в России ПИФы, вероятно, предпочтут акции с высокими дивидендами, поскольку дивиденды рассматриваются как «доход», подлежащий расходованию, в то время как прирост капитала является «дополнением к базовой стоимости» и в силу этого не предназначен для текущих трат. Как утверждают некоторые наблюдатели, индивидуальные инвесторы, хотя и вольны распоряжаться своим капиталом, судя по всему, считают за лучшее придерживаться самодисциплины, стараясь расходовать только дивидендный доход. А коли так, то и они, наверное, предпочтут акции, обеспечивающие более солидные денежные поступления, которые можно свободно тратить. 

Склонность к акциям с обильными дивидендами естественна и для тех инвесторов, которым портфель ценных бумаг служит постоянным источником денежных средств. В принципе эти деньги легко извлечь и из акций, по которым дивиденды не выплачиваются вовсе; просто время от времени инвестор мог бы продавать небольшую часть своего портфеля. Но наверняка проще и дешевле, чтобы, скажем, Microsoft раз в квартал рассылала дивидендные чеки, нежели ее акционеры каждые три месяца продавали по одной акции. Осуществляемая, таким образом, регулярная выплата дивидендов избавляет многих ее акционеров от издержек купли-продажи, тем более что процент комиссии по ним, как правило, обратно пропорционален количеству продаваемых акций. Кроме того, регулярные денежные дивиденды избавляют акционеров от риска вынужденной продажи акций по «временно низким» ценам
Следующим аргументом служит то, что политика высоких дивидендов более выгодна для акционеров, поскольку она помогает разрешить неопределенность. Инвестор оценивает акцию в соответствии с прогнозами и учетом будущих дивидендов. Прогнозы на ожидаемый прирост стоимости акций и на дивиденды, ожидаемые в отдаленном будущем, вносят большую долю неуверенности, чем прогнозы, касающиеся дивидендов в ближайшем периоде. Поскольку инвесторы предпочитают избавляться от неуверенности, цена акций тех предприятий, которые выплачивают высокие дивиденды будет выше.

Существует еще одна особенность, относящаяся в основном к зрелым компаниям, имеющим обильные денежные потоки, но мало выгодных инвестиционных возможностей. Акционеры таких компаний не всегда верят в способность менеджеров эффективно употребить нераспределенную прибыль и опасаются того, что эти деньги могут пойти на строительство грандиозной корпоративной империи, нежели на повышение рентабельности предприятия. В подобных обстоятельствах инвесторы могут требовать высоких дивидендов не оттого, что ценят дивиденды как таковые, а оттого, что хотят тем самым подвигнуть менеджеров к проведению более добросовестной, нацеленной на создание стоимости, инвестиционной политики.
Таким образом, если рассматривать что стоимость акций предприятия складывается из ожидаемых будущих поступлений и спроса на акции, то выплата щедрых дивидендов, при прочих равных условиях стимулирует спрос, а следовательно повышает рыночную стоимость предприятия.

Теория «налоговой дифференциации»

Как уже отмечалось еще одна точка зрения указывает на то, что щедрые дивидендные выплаты снижают рыночную стоимость предприятия. Представители этой теории указывают на налоговую составляющую при выплате дивидендного дохода. Если дивиденды облагаются налогом по более высоким ставкам, нежели приращение капитала, фирмы должны платить самые низкие денежные дивиденды, какие только могут себе позволить. Имеющиеся денежные средства следует сохранять в виде нераспределенной прибыли или же использовать для выкупа акций.
Осуществляя дивидендную политику в этом направлении, корпорации могут обратить дивиденды в прирост капитала. Коль скоро такая финансовая стратегия ведет к уменьшению налогового бремени инвесторы предпочтут ее, и такие акции с низким дивидендным доходом будут стоить дороже.

По российскому законодательству дивидендный доход облагается по ставке 9%, а налога на доход о капитализации не существует. Таким образом, при выплате дивидендов, часть капитализации предприятия теряется и при устойчивости данной тенденции рыночная стоимость предприятия снизится.

Пример.

Рассмотрим два предприятия А и В. Инвесторы приобретают акции данных предприятий по цене 1 000 руб. при условии ожидаемого дохода в размере 20%. Для собственников не имеет значение получение дохода в виде прироста стоимости акции, или в форме дивиденда. Предприятие А не платит дивиденды, предприятие В доход выплачивает в форме дивидендов.

Предприятию А необходимо будет обеспечить рентабельность активов на уровне 20%, акционер предприятия, таким образом, ожидает 200 руб. дохода от прироста капитала. В соответствии с российским законодательством доходы от прироста капитала не облагаются налогом, таким образом, в этом случае на доход акционеров налоги влиять не будут.
Если налог на дивиденды равен 9%, то рентабельность активов предприятия В должна быть на уровне 22% (20/(1-0,09)), чтобы обеспечить инвестору требуемую норму прибыли. В противном случае дивиденд после вычета налогов составит 200 X (1 - 0,09) = 182 руб., так что наш инвестор будет иметь общую сумму в 1182 руб. после уплаты налогов. При необходимом проценте прибыли (после выплаты налогов), составляющем 20%, текущая стоимость этой суммы составит:

Текущая стоимость акции = 1182/1,20 = 985 руб.

Рыночная стоимость акций компании В, таким образом, должна быть 985 руб., т.е. при прочих равных условиях ниже, чем рыночная стоимость акции предприятия А только лишь в следствии своей дивидендной политики. Т.е. акционеры требуют большей прибыли в качестве компенсации за дополнительную налоговую ответственность.
Итак дивидендная политика должна основываться в значительной степени на предпочтении инвесторами дивидендов или дохода от прироста капитала.  Это предпочтение может быть описано с помощью модели оценки акций в условиях постоянного роста:
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где
Ра (price of action) – цена акции;

D (dividend) – ожидаемый дивиденд;

ROI (return on investment) – требуемая доходность акции;
g (grow) – ожидаемый темп прироста.

Формула показывает, что если предприятие повышает нормы выплат и тем самым увеличивает дивидендные выплаты (D), то это может послужить причиной увеличения цены акций. С другой стороны, увеличение D  приведет к уменьшению объема реинвестиций, в результате ожидаемый темп роста (g) масштабов деятельности снижается, что скорее всего, приведет к снижению цены акций. Таким образом, какие-либо изменения в политики выплат будут иметь два противоположных результата, поэтому предприятие должно стремиться найти тот баланс между текущими дивидендами и будущим ростом, который максимизирует цену акций.
В настоящее время единой «правильной» дивидендной политики не существует. На разных этапах становления и развития, при различных ситуациях на рынке предприятия стремятся либо форсировать накопление, либо наращивать дивидендный доход акционеров. 

Большинство же ученых, отдавая предпочтение выплате щедрых дивидендов, или их полному отсутствию, все же не делают однозначного вывода о прямой зависимости между размером дивидендных выплат и рыночной стоимостью фирмы.

Основные виды дивидендной политики
На практике оптимальная доля дивидендов – это функция четырех факторов:

1. Предпочтение инвесторами дивидендов по сравнению с приростом капитала и значимость дивидендов для собственников;

2. Инвестиционные возможности предприятия;

3. Целевая структура капитала;

4. Возможность привлечения заемного капитала.

Факторы, характеризующие инвестиционные возможности предприятия. К числу основных факторов этой группы относятся:
· стадия жизненного цикла (на ранних стадиях жизненного цикла предприятие вынуждено больше средств инвестировать в свое развитие, ограничивая выплату дивидендов);

· необходимость расширения своих инвестиционных программ (в периоды активизации инвестиционной деятельности, направленной на расширенное воспроизводство основных фондов и нематериальных активов, потребность в капитализации прибыли возрастает); 
· степень готовности отдельных инвестиционных проектов с высоким уровнем эффективности (отдельные подготовленные проекты требуют ускоренной реализации в целях обеспечения эффективной их эксплуатации при благоприятной конъюнктуре рынка, что обусловливает необходимость концентрации собственных финансовых ресурсов в эти периоды).
Целевая структура капитала должна поддерживать баланс между определенным соотношением собственного и заемного капитала, формируемым финансовым руководством и собственниками предприятия, и  достигнутым уровнем финансового рычага. 
Факторы, характеризующие возможность привлечения заемного капитала. В этой группе факторов основными являются:
· стоимость привлечения дополнительного заемного капитала;

· доступность кредитов на финансовом рынке;

· уровень кредитоспособности предприятия, определяемый его текущим финансовым состоянием.

· фактический размер получаемой прибыли и коэффициент рентабельности собственного капитала.

Совокупность этих факторов формирует тот или иной тип дивидендной политики.

1. Остаточная политика дивидендных выплат предполагает, что фонд выплаты дивидендов образуется после того, как за счет прибыли удовлетворена потребность в формировании собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих в полной мере реализацию инвестиционных возможностей предприятия. Если по имеющимся инвестиционным проектам уровень внутренней ставки доходности превышает средневзвешенную стоимость капитала (или другой избранный критерий, например, коэффициент финансовой рентабельности), то основная часть прибыли должна быть направлена на реализацию таких проектов, так как она обеспечит высокий темп роста капитала (отложенного дохода) собственников. Преимуществом политики этого типа является обеспечение высоких темпов развития предприятия, повышение его финансовой устойчивости. Недостаток же этой политики заключается в нестабильности размеров дивидендных выплат, полной непредсказуемости формируемых их размеров в предстоящем периоде и даже отказ от их выплат в период высоких инвестиционных возможностей, что отрицательно сказывается на формировании уровня рыночной цены акций. Такая дивидендная политика используется обычно лишь на ранних стадиях жизненного цикла предприятия, связанных с высоким уровнем его инвестиционной активности.
2. Политика стабильного размера дивидендных выплат предполагает выплату неизменной их суммы на протяжении продолжительного периода (при высоких темпах инфляции сумма дивидендных выплат корректируется на индекс инфляции). Преимуществом этой политики является ее надежность, которая создает чувство уверенности у акционеров в неизменности размера текущего дохода вне зависимости от различных обстоятельств, определяет стабильность котировки акций на фондовом рынке. Недостатком же этой политики является ее слабая связь с финансовыми результатами деятельности предприятия, в связи с чем в периоды неблагоприятной конъюнктуры и низкого размера формируемой прибыли инвестиционная деятельность может быть сведена к нулю. Для того, чтобы избежать этих негативных последствий стабильный размер дивидендных выплат устанавливается обычно на относительно низком уровне, что и относит данный тип дивидендной политики к категории консервативной, минимизирующей риск снижения финансовой устойчивости предприятия из-за недостаточных темпов прироста собственного капитала.
3. Политика минимального стабильного размера дивидендов с надбавкой в отдельные периоды (или политика «экстра-дивиденда») по весьма распространенному мнению представляет собой наиболее взвешенный ее тип. Ее преимуществом является стабильная гарантированная выплата дивидендов в минимально предусмотрен ном размере (как в предыдущем случае) при высокой связи с финансовыми результатами деятельности предприятия, позволяющей увеличивать размер дивидендов в периоды благоприятной хозяйственной конъюнктуры, не снижая при этом уровень инвестиционной активности. Такая дивидендная политика дает наибольший эффект на предприятиях с нестабильным в динамике размером формирования прибыли. Основной недостаток этой политики заключается в том, что при продолжительной выплате минимальных размеров дивидендов инвестиционная привлекательность акций компании снижается и соответственно падает их рыночная стоимость.
4. Политика стабильного уровня дивидендов предусматривает установление долгосрочного нормативного коэффициента дивидендных выплат по отношению к сумме прибыли (или норматива распределения прибыли на потребляемую и капитализируемую ее части). Преимуществом этой политики является простота ее формирования и тесная связь с размером формируемой прибыли. В то же время основным ее недостатком является нестабильность размеров дивидендных выплат на акцию, определяемая нестабильностью суммы формируемой прибыли. Эта нестабильность вызывает резкие перепады в рыночной стоимости акций по отдельным периодам, что препятствует максимизации рыночной стоимости предприятия в процессе осуществления такой политики (она сигнализирует о высоком уровне риска хозяйственной деятельности данного предприятия). Даже при высоком уровне дивидендных выплат такая политика не привлекает обычно инвесторов (акционеров), избегающих риска. Только зрелые компании со стабильной прибылью могут позволить себе осуществление дивидендной политики этого типа; если размер прибыли существенно варьирует в динамике, эта политика генерирует высокую угрозу банкротства.
5. Политика постоянного возрастания размера дивидендов (осуществляемая под девизом —«никогда не снижай годовой дивиденд») предусматривает стабильное возрастание уровня дивидендных выплат в расчете на одну акцию. Возрастание дивидендов при осуществлении такой политики происходит, как правило, в твердо установленном проценте прироста к их размеру в предшествующем периоде. Преимуществом такой политики является обеспечение высокой рыночной стоимости акций компании и формирование положительного ее имиджа у потенциальных инвесторов при дополнительных эмиссиях. Недостатком же этой политики является отсутствие гибкости в ее проведении и постоянное возрастание финансовой напряженности — если темп роста коэффициента дивидендных выплат возрастает (т.е. если фонд дивидендных выплат растет быстрее, чем сумма прибыли), то инвестиционная активность предприятия сокращается, а коэффициенты финансовой устойчивости снижаются (при прочих равных условиях). Поэтому осуществление такой дивидендной политики могут позволить себе лишь реально процветающие акционерные компании — если же эта политика не подкреплена постоянным ростом прибыли компании, то она представляет собой верный путь к ее банкротству.
Вопросы для самоконтроля:

1. Какие источники финансирования и критерии их классификации вы знаете?

2. Что такое уставный капитал, его понятие и назначение?

3. Какие различия имеются при образовании уставного (складочного) капитала (фонда)?

4. Какими способами принимается решение об увеличении (уменьшении) уставного капитала?

5. Перечислите достоинства финансирования деятельности предприятия при помощи реинвестированной прибыли.

6. Для предприятий какой организационно-правовой формы формирование резервного капитала является обязательным в соответствие с российским законодательством?

7. Каков минимальный размер резервного фонда в соответствии с Федеральным законом «Об акционерных обществах»?

8. Какие способы начисления амортизации основных средств и нематериальных активов предусмотрены Положениями по бухгалтерскому учету и Налоговым кодексом?

9. Перечислите источники выплаты дивидендов по обыкновенным акциям.

10. В чем состоит сущность андеррайтинга?

11. В чем состоит сущность акционерного финансирования? Назовите его преимущества и недостатки по сравнению с банковским кредитованием.

12. Что такое капитализация компании, как ее рассчитать?

13. Что такое депозитарная расписка, какие их формы вы знаете? Каковы цели размещения российскими компаниями депозитарных расписок?

14. Перечислите финансовые источники формирования добавочного капитала.

15. Какие вы знаете заемные источники финансирования предприятия?

16. Каким образом определяется процентная ставка по кредиту? От каких факторов она зависит?

17. Назовите способы обеспечения исполнения обязательств (кредита)? 

18. Что представляет собой обозначения: LIBOR, prime rate, PIBOR?

19. Перечислите достоинства и недостатки кредитования в иностранных банках.

20. Что такое корпоративная облигация, какие критерии их классификации вы знаете?

21. Перечислите достоинства и недостатки облигационного финансирования.

22. В чем заключается сущность еврооблигационного займа. 

23. В чем состоит сущность лизинга? Назовите его преимущества и недостатки по сравнению с другими источниками финансирования.

24. В чем заключаются особенности ипотечного кредитования? Что может быть предметом ипотеки?

25. В чем заключается сущность форфейтинговой сделки? Назовите преимущества и недостатки форфейтинга для экспортеров. 

26. Какова основная цель политики управления капиталом предприятия?

27. Приведите основные этапы движения капитала предприятия в процессе его кругооборота.

28. Приведите структуру капитала предприятия и охарактеризуйте основные элементы?

29. Каков экономический смысл определения общей стоимости капитала (WACC)?

30. Что показывает расчет «эффекта финансового рычага», и как данная величина соотносится с уровнем финансового риска предприятия? 

31. Влияет ли дивидендная политика на рыночную стоимость предприятия?

32. Приведите основные виды дивидендной политики предприятия.
Глава 6.  Управление оборотными активами

Ключевую роль в реализации краткосрочной финансовой политики предприятия занимают проблемы достаточности оборотных активов, эффективность их использования, а также поиск наиболее выгодных источников их финансирования. Управление оборотным капиталом предприятия – это ежедневная работа, обеспечивающая предприятию достаточные ресурсы для осуществления ее деятельности и избежания дорогостоящих простоев. Без эффективного управления оборотными активами невозможно реализовать долгосрочные финансовые стратегии предприятия.

6.1. Понятие «оборотные активы» и их классификация

Оборотные активы предприятий имеют двойственную экономическую природу. С одной стороны, они представляют собой часть имущества, воплощенного в материально-производственных запасах, незавершенном производстве, остатках денежных средств и финансовых вложениях. С другой – это часть капитала, обеспечивающая непрерывность процесса производства и реализации продукции (работ, услуг).

Оборотные активы  характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающих текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течение одного операционного  цикла.

Оборотный капитал разнообразен по своему составу, структуре и назначению, поэтому целенаправленное управление им определяет необходимость его предварительной классификации (Рисунок 6. 1).
Оборотные активы можно подразделить по следующим основным признакам:

По видам оборотные активы можно подразделить:

· оборотные производственные активы. К ним относятся сырье, основные материалы и полуфабрикаты, вспомогательные материалы, топливо, тара, запасные части и др., а также незавершенное производство и расходы будущих периодов;

· оборотные активы в обращении. Это средства предприятия, вложенные в запасы готовой продукции, товары отгруженные, но не оплаченные (дебиторская задолженность) а также денежные средства в кассе и на счетах (Рисунок 6. 3)

По степени ликвидности выделяют:

· абсолютно ликвидные активы. К ним относятся оборотные активы, не требующие реализации и представляющие собой готовые средства платежа: денежные средства;

· высоколиквидные активы. Характеризуют группу активов, которые могут быть быстро обращены в денежные средства (как правило, в течение месяца) без ощутимых потерь своей рыночной стоимости: краткосрочные финансовые вложения, краткосрочная дебиторская задолженность;

· среднеликвидные активы. К этому виду относятся оборотные активы, которые могут быть конвертированы в денежную форму без ощутимых потерь своей текущей рыночной стоимости в срок от одного до шести месяцев: дебиторская задолженность (кроме краткосрочной), запасы готовой продукции;

· слаболиквидные активы. К ним относятся оборотные активы предприятия, которые могут быть обращены в денежную форму без потерь своей текущей рыночной стоимости лишь по истечении значительного периода времени (от полугода и выше): запасы сырья и полуфабрикатов, незавершенное производство; 

· неликвидные активы. Активы, которые самостоятельно не могут быть обращены в денежные средства. Они могут быть реализованы лишь в составе имущественного комплекса: безнадежная дебиторская задолженность, расходы будущих периодов.
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Рисунок 6. 1 Классификация оборотных активов

По характеру финансовых источников формирования:

· валовые оборотные активы. Характеризуют общий объем оборотных активов, сформированный за счет собственного и заемного капитала;

· чистые оборотные активы. Это оборотные активы, которые сформированы за счет собственного капитала и долгосрочного заемного капитала. Рассчитывается как разница между оборотными активами и краткосрочными пассивами:

WC = СА – CL (6. 1)

где, 

WC (working capital) – чистый оборотный капитал;

CA (current assets) –  оборотные активы;

СL  (current liabilities) – краткосрочные пассивы

· собственные оборотные активы. Характеризуют ту часть оборотных активов, которые сформированы за счет собственного капитала. Для расчета необходимо из величины чистых оборотных активов вычесть долгосрочный заемный капитал, направленный на формирование оборотных активов:

OWC = WC – LTL




(6. 2)
где, 

WC (working capital) – чистый оборотный капитал;

LTL (long term liabilities) – долгосрочные пассивы.

или

OWC = СА – CL– LTL 



(6. 3)
где

OWC (own working capital) – собственный оборотный капитал;

CA (current assets) – оборотные активы;

СL  (current liabilities) – краткосрочные пассивы

LTL (long term liabilities) – долгосрочные пассивы.

Иным способом величину собственных оборотных активов можно рассчитать как разницу между собственным капиталом и внеоборотными активами:

OWC = CE – NCA




(6. 4)
где

OWC (own working capital) – собственный оборотный капитал;

CE  (common equity) - собственный капитал;

NCA (non-current assets) – внеоборотные активы;

Если предприятие не использует долгосрочный заемный капитал для финансирования оборотных средств, то суммы собственных и чистых оборотных активов совпадают.

Графически величину валовых, чистых и собственных оборотных активов можно увидеть из рисунка 6.2.
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Рисунок 6. 2 Вертикальный анализ баланса предприятия.
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Рисунок 6. 3 Классификация оборотных средств по видам.

По характеру участия в операционном процессе:

· оборотные активы, обслуживающие производственный цикл: сырье, материалы, незавершенное производство, готовая продукция;

· оборотные активы, обслуживающие финансовый цикл: денежные средства, дебиторская задолженность.

По периоду функционирования оборотных активов

· постоянные оборотные активы. Представляет собой неизменную часть оборотных активов, которая не зависит от сезонных и других колебаний операционной деятельности, т.е. является неснижаемым минимумом оборотных активов для поддержания операционного цикла;

· переменные оборотные активы. Это варьирующая часть оборотных активов, которая связана с возрастанием производства и реализации продукции, необходимостью формирования запасов сезонного хранения, долгосрочного завоза, целевого назначения.

6.2. Основные этапы движения оборотных активов

Для того чтобы эффективно управлять оборотным капиталом, необходимо рассмотреть основные этапы его движения. Оборотные активы представляют собой наиболее динамичную часть ресурсов организации. Упрощенный вариант кругооборота оборотных активов представлен на Рисунок 6. 4. 
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 Рисунок 6. 4 Характеристика движения оборотных активов в процессе операционного цикла

На первой стадии денежные активы используются для приобретения сырья и материалов, т.е. входящих запасов материальных оборотных активов.

На второй стадии входящие запасы материальных оборотных активов в результате непосредственной производственной деятельности превращаются в запасы готовой продукции.

На третьей стадии запасы готовой продукции реализуются потребителям и до наступления их оплаты преобразуются в дебиторскую задолженность.

На четвертой стадии оплаченная дебиторская задолженность вновь преобразуется в денежные активы (часть которых до их производственного востребования может храниться в форме высоколиквидных краткосрочных финансовых вложений).

Полный кругооборот текущих активов называется операционным циклом. Т.е. это продолжительность времени, необходимого для приобретения сырья, материалов, запасов, их переработки, последующей продажей, и получения за это денег.
Операционный цикл – это период полной трансформации всей суммы оборотных активов, в процессе которого происходит смена отдельных видов.

Операционный цикл имеет два отдельных периода – производственный цикл предприятия и финансовый цикл предприятия.

Производственный цикл характеризует период полного оборота материальных элементов, используемых для обслуживания производственного процесса, начиная с момента поступления сырья, материалов, их переработки и отгрузки покупателю 

Финансовый цикл предприятия представляет собой период полного оборота денежных средств, инвестированных в оборотные активы, начиная с момента оплаты за сырье, материалы и полуфабрикаты, и заканчивая получением денег за отгруженную продукцию.

Между продолжительностью производственного и финансовых циклов существует тесная связь, которая графически представлена Рисунок 6. 5.
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 Рисунок 6. 5 Основные этапы операционного цикла предприятия

Операционный цикл описывает, каким образом продукт движется по счетам текущих активов. Однако при кругообороте текущих активов, как видно из Рисунок 6. 5, необходимо выделить еще два периода в операционном цикле предприятия – период обращения кредиторской задолженности и период обращения дебиторской задолженности.

Период обращения кредиторской задолженности – временной промежуток времени между получением сырья, материалов, полуфабрикатов и их оплатой.
Период обращения дебиторской задолженности – временной промежуток времени между продажей готовой продукции и оплатой счетов к получению.

Итак, операционный цикл можно представить как:

ОЦ = ППЦ + ПОдз(6. 5)

или

ОЦ = ПОкз + ПФЦ(6. 6)

где

ОЦ – операционный цикл;

ППЦ – период производственного цикла, в днях;

ПОдз – период оборота дебиторской задолженности, в днях;

ПОкз – период оборота кредиторской задолженности, в днях;

ПФЦ – период финансового цикла, в днях;

Продолжительность производственного цикла определяется по следующей формуле:

ППЦ = ПОм + ПОнз + ПОгп




(6. 7)

где

ППЦ – период производственного цикла, в днях;

ПОм – период оборота сырья, материалов и полуфабрикатов, в днях;

ПОнз – период оборота незавершенного производства, в днях;

ПОгп – период оборота запаса готовой продукции, в днях.

Продолжительность финансового цикла (или цикла денежного оборота) предприятия определяется по следующей формуле:

ПФЦ = ППЦ + ПОдз – Покз




(6. 8)
где

ПФЦ – период финансового цикла, в днях;

ППЦ – период производственного цикла, в днях;

ПОдз – период оборота дебиторской задолженности, в днях;

ПОкз – период оборота кредиторской задолженности, в днях;

Снижение длительности операционного цикла – положительная тенденция, так как в результате этого сокращается потребность в оборотных средствах. Сокращение операционного цикла может произойти по нескольким причинам:

· за счет сокращения времени производственного процесса (период хранения товарно-материальных запасов, непосредственного снижения длительности изготовления готового продукта и периода его хранения на складе);

· путем ускорения оборачиваемости дебиторской задолженности;

· за счет замедления оборачиваемости кредиторской задолженности.

6.3. Политика управления оборотными активами

Как уже отмечалось, величина оборотного капитала, различные источники его формирования, затраты, возникающие в процессе функционирования оборотного капитала, и длительность операционного цикла оказывают прямое влияние на конечные результаты, а следовательно на эффективность функционирования предприятия. В этой связи необходимо целенаправленно и постоянно совершенствовать процесс функционирования оборотного капитала посредством выработки четкой политики управления оборотными активами.

Политика управления оборотными активами заключается в воздействии на объем и структуру оборотных активов, а также на источники его формирования с целью повышения эффективности использования.

Большинство авторов относят управление оборотным капиталом непосредственно к вопросам, решаемым финансовым менеджментом.
 Однако следует отметить, что решения, принимаемые в сфере управления оборотным капиталом, взаимосвязаны как с маркетингом (в части мероприятий по реализации продукции и способов расчетов с покупателями), так и с управлением производством (в части определения длительности производственного цикла и расчета необходимых запасов сырья и материалов). И, несмотря на то, что финансовые отношения образуют базу для их первоначального формирования и дальнейшего функционирования, все решения должны приниматься в рамках единой политики развития предприятия.

Управление оборотным капиталом наиболее важное звено в финансовой политике предприятия, так как именно оборотный капитал обеспечивает большую норму рентабельности производства и практически полностью отвечает за платежеспособность предприятия в текущей деятельности.

Главной целью управления оборотными активами предприятия является максимизация прибыли (рентабельности) при обеспечении устойчивой и достаточной платежеспособности организации. Эти две цели в определенной степени противостоят друг другу. Так, для повышения рентабельности необходимо, чтобы денежные средства были вложены в различные виды оборотных активов с заведомо более низкой, чем денежные средства, ликвидностью. А для обеспечения устойчивой платежеспособности у организации постоянно должна находиться на счете некоторая сумма денежных средств, фактически изъятая из оборота для текущих платежей, или же часть средств должна быть размещена в виде высоколиквидных активов. Таким образом, важной задачей в части управления оборотным капиталом хозяйствующего субъекта является обеспечение оптимального соотношения между платежеспособностью и рентабельностью путем поддержания соответствующих размеров и структуры оборотного капитала.

Для определения платежеспособности предприятия используются коэффициенты ликвидности и финансовой устойчивости. Повысить финансовую устойчивость предприятия можно за счет сокращения доли заемных средств в общей структуре капитала и увеличением вложений в наиболее ликвидные активы. 

Доходность вложенных средств в оборотные активы можно увидеть, используя коэффициент рентабельности, а также модель Дюпона, которая применительно к этому виду активов имеет вид:

Роа = Ррп*Ооа(6. 9)
где 

Роа – рентабельность оборотных активов;

Ррп – рентабельность реализации продукции;

Ооа – оборачиваемость оборотных активов.

Как видно их формулы Роа = Ррп*Ооа(6. 9), чем выше оборачиваемость, тем больше норма доходности. С одной стороны, оборачиваемость текущих активов в большей мере зависит от объема средств, инвестированных в оборотные активы. Чем меньше средств, авансированных в текущие активы, тем выше скорость оборота.

Ооа = 
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С другой стороны, величина оборотных активов напрямую зависит от длительности кругооборота текущего капитала. Увеличение скорости оборота дает наибольший положительный эффект, поскольку незамедлительно отражается и на величине используемых в обороте ресурсов и на затратах по их содержанию и привлечению. 

Таким образом, для повышения доходности средств, вложенных в оборотные активы, необходимо одновременно уделять большое внимание различным мероприятиям по сокращению запасов и затрат на их хранение, по обеспечению бесперебойности поставок, по совершенствованию технологий, сокращению цикла оборота готовой продукции и дебиторской задолженности, что приводит к ускорению оборота средств и росту эффективности производства. Однако снижение величины средств, авансированных в оборотный капитал, и\или сокращение продолжительности отдельных циклов не должно отрицательно отразиться ни на процессе производства, ни на платежеспособности предприятия.

Другими словами, политика управления оборотными активами в первую очередь должна оптимизировать объем средств, инвестированных в оборотные активы, минимизировать операционный цикл предприятия, обеспечивая заданный уровень соотношения эффективности и риска.

Оптимизация инвестиций предприятия в текущие активы

Величина оборотных активов, вовлеченных в производство, зависит от нескольких факторов. 

Во-первых, от отрасли, в которой работает предприятие, от потребительских и технологических свойств продукции, от особенностей производства и реализации, от величины спроса на продукцию данного предприятия.

Во-вторых, величина оборотного капитала зависит от выбранного типа политики формирования, а именно от приемлемого соотношения уровня доходности и риска финансовой деятельности.
Известны три принципиальных подхода к формированию оборотных активов предприятия: консервативный, умеренный и агрессивный (см. Рисунок 6. 6).
Консервативный подход предусматривает не только полное удовлетворение текущей потребности во всех видах оборотных активов для реализации хозяйственной деятельности, но и создание увеличенных резервов в случае сложностей с обеспечением сырьем и материалами, ухудшения внутренних условий производства, задержки инкассации дебиторской задолженности, активизации спроса покупателей и т.п. Такой подход гарантирует минимизацию операционных и финансовых рисков, но отрицательно сказывается на эффективности использования оборотных активов — оборачиваемости и уровне рентабельности.
Умеренный подход направлен на обеспечение полного удовлетворения текущей потребности во всех видах оборотных активов, создание нормальных страховых резервов в случае типичных сбоев в деятельности предприятия. При таком подходе достигается среднее для реальных хозяйственных условий соотношение между уровнями риска и эффективности использования финансовых ресурсов.
Агрессивный подход заключается в минимизации всех форм страховых резервов по отдельным видам оборотных активов. При отсутствии сбоев в ходе операционной деятельности такой подход к формированию оборотных активов обеспечивает наиболее высокий уровень эффективности их использования, однако любые сбои, вызванные действием внутренних или внешних факторов, приводят к существенным финансовым потерям из-за сокращения объема производства и реализации продукции.
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Рисунок 6. 6 Зависимость суммы и уровня оборотных активов предприятия от альтернативных подходов к их формированию

1 — консервативный подход, 

2 — умеренный подход, 

3 — агрессивный подход.

Избранные принципиальные подходы к формированию оборотных активов предприятия отражают различные соотношения уровня эффективности их использования и риска и определяют сумму и уровень этих активов по отношению к объему операционной деятельности.
Вложения в текущие активы наиболее высоки при проведении консервативной финансовой политики и минимальны при агрессивной политике. Есть мнение, что консервативная краткосрочная финансовая политика, несмотря на то, что является более дорогостоящей, обеспечивает больший финансовый результат. Например, продажи будут стимулироваться кредитной политикой предприятия, обеспечивающей удобное для заказчиков финансирование. Большой объем готовой продукции на складах обеспечивает быструю поставку товара покупателям и может увеличить продажи. Подобным образом, большие вложения в производственные запасы могут в результате способствовать меньшим простоям производства из-за недостатка запасов.

Более агрессивная краткосрочная финансовая политика, возможно, уменьшит будущие продажи до уровня более низкого, нежели тот, который мог быть достигнут при помощи консервативной политики. Возможно также, что бремя более высоких цен можно переложить на клиентов путем консервативной политики в отношении оборотного капитала. Определенная доля покупателей согласна платить более высокую цену за услуги по быстрой доставке и более либеральные условия кредита, подразумевающиеся при консервативной финансовой политике.

Однако с учетом факторов, влияющих на объем текущих активов, и выбранной политики их формирования, задачей финансовой политики является оптимизация инвестиций в оборотные активы.

Оптимизация объема оборотных активов зависит от поиска компромисса между издержками, которые увеличиваются и падают в зависимости от объема инвестирования в оборотные активы.

При увеличении вложений в оборотные активы предприятие несет «вынужденные издержки», а именно издержки связанные с хранением, с отвлечением средств в низкорентабельные оборотные активы, с увеличением риска потерь. Например, денежные активы в значительной мере подвержены риску инфляционных потерь, колебаний курса валют; краткосрочные финансовые вложения — риску потерь части дохода в связи с неблагоприятной конъюнктурой финансового рынка; дебиторская задолженность — риску невозврата или несвоевременного возврата; запасы товарно-материальных ценностей — риску потерь от естественной убыли и т.п. 
Вынужденные издержки – издержки, которые растут с увеличением объема инвестирования в оборотные активы.

Однако, с другой стороны, при нехватке оборотных средств предприятие несет издержки, связанные с экономией на масштабе, например, возникшие в результате нарушения графика производства, уменьшения продаж, ухудшения репутации, или с дополнительными расходами по привлечению денежных активов. 

Издержки экономии на масштабах производства – издержки, которые падают с увеличением уровня инвестирования в текущие активы.

Особое влияние на тот и на другой вид издержек  оказывают сезонные колебания операционной деятельности предприятия. Например, на предприятиях агропромышленного комплекса закупки сырья осуществляются лишь в течение определенных сезонов, что обусловливает повышенный размер оборотных активов в этот период. На предприятиях переработки сырья в течение определенного сезона и последующей равномерной реализации продукции отмечается повышенный размер оборотных активов в форме запасов готовой продукции. Также колебания в размерах оборотных активов могут вызываться и сезонными особенностями спроса на продукцию предприятия. 

Сезонные колебания могут быть определены или путем анализа  операционной деятельности и объема продаж за предыдущие периоды, или методом экспертных оценок. В связи с этим при оптимизации уровня инвестиций средств в  оборотные активы следует определять их сезонную или иную циклическую составляющую, которая представляет собой разницу между максимальной и минимальной потребностями на протяжении года см. Рисунок 6. 7.
По результатам графика сезонной волны рассчитываются коэффициенты неравномерности (минимального и максимального уровней) оборотных активов по отношению к среднему их уровню.
Затем определяется сумма постоянной части оборотных активов:
CAF = CАM * КMIN(6. 11)
где

CAF (fixed current assets) — сумма постоянной части оборотных активов в предстоящем периоде;

CAM (middle current assets) — средняя сумма оборотных активов в предстоящем периоде, 

КMIN — коэффициент минимального уровня оборотных активов
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Рисунок 6. 7 График «сезонной волны» уровня оборотных активов предприятия.

А также максимальная и средняя сумма переменной части оборотных активов в предстоящем периоде:
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CA MAX = CAM* (Кmax – КMIN)(6. 12)
где
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(6. 13)
где 
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CAmax— максимальная сумма переменной части оборотных активов в предстоящем периоде; 
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CA m — средняя сумма переменной части оборотных активов в предстоящем периоде; 

CAF — сумма постоянной части оборотных активов в предстоящем периоде;

Кmax — коэффициент максимального уровня оборотных активов; 

Кmin — коэффициент минимального уровня оборотных активов.

Для того, чтобы определить оптимальный объем инвестиций, необходимо минимизировать издержки, связанные с величиной средств, инвестированных в оборотные активы (см. Рисунок 6. 8)
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Рисунок 6. 8 График формирования оптимального объема средств инвестированных в оборотные активы 

СА* - оптимальный объем текущих активов. Эта точка минимизирует общие издержки.

Верхняя часть Рисунок 6. 8 иллюстрирует основное соотношение между вынужденными издержками и экономией на масштабах производства, на вертикальной оси мы имеем издержки, выраженные в рублях, а на горизонтальной оси — объем текущих активов. Вынужденные издержки берут начало с нулевой отметки, когда текущие активы равны нулю, а затем постепенно увеличиваются с ростом текущих активов. Издержки экономии на масштабах производства в начале очень высоки, а затем снижаются с ростом текущих активов. Общие издержки от хранения средств в текущих активах представляют собой сумму двух этих кривых. Отметим на оси текущих активов точку, где комбинированные издержки достигают минимума (точка СА*). Это значение является оптимальным уровнем текущих активов.
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Рисунок 6. 9 График формирования оптимального объема средств инвестированных в оборотные активы при консервативном подходе
Оптимальный объем текущих активов наиболее высок при консервативной политике. Консервативная политика наиболее приемлема, когда вынужденные издержки низки в сравнении с издержками экономии на масштабах производства. Этот вариант показан на Рисунок 6. 9.
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Рисунок 6.10 График формирования оптимального объема средств, инвестированных в оборотные активы при агрессивной политике
Как видно из  Рисунок 6.10 объем оборотных активов при агрессивной политике значительно ниже. Агрессивная политика наиболее приемлема, когда вынужденные издержки высоки в сравнении с издержками экономии на масштабах производства.
Основные источники и формы финансирования оборотных средств предприятия

В предыдущем параграфе были рассмотрены основные факторы, определяющие величину инвестирования в текущие активы и, таким образом, внимание было сконцентрировано на анализе раздела актива в балансовом отчете. Однако управление оборотными средствами относится к поиску наиболее эффективных источников финансирования оборотных активов при допущении, что их величина стабильна.

Идеальный случай. Начнем с наиболее простого случая: «идеального» предприятия, краткосрочные активы которого всегда финансируются краткосрочными обязательствами, а долгосрочные активы — долгосрочными долгами и собственным капиталом. В этих условиях чистый оборотный капитал всегда равен нулю.

Рассмотрим упрощенный пример: предприятие, специализирующееся только на деятельности по установке кондиционеров. Вначале года предприятие закупает запасы, складирует их и продает в течение года. У них имеются большие запасы в начале года, ожидая сезонный всплеск потребления и маленькие запасы к концу года.
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Рисунок 6.11 Финансовая политика предприятия в идеальной ситуации

(чистый оборотный капитал всегда равен нулю, потому что краткосрочные активы финансируются за счет краткосрочных обязательств).

Для финансирования покупки запасов и издержек его хранения используются банковские кредиты со сроком платежа менее года. Эти займы выплачиваются по мере реализации товара. Эта ситуация показана Рисунок 6.11.

Долгосрочные активы постоянно растут, тогда как текущие активы увеличиваются к началу сезона, а затем снижаются в течение года. Краткосрочные активы сходят на ноль непосредственно перед следующей закупкой. Текущие (краткосрочные) активы финансируются краткосрочными обязательствами, а долгосрочные активы — долгосрочными обязательствами и собственным капиталом. Чистый оборотный капитал (текущие активы за минусом краткосрочных обязательств) всегда равен нулю. Рисунок 6.11 иллюстрирует модель «зуб пилы». 

В реальных условиях непохоже, чтобы чистые оборотные активы когда-нибудь снижались до нуля. Например, долгосрочное повышение уровня продаж достигается постоянным инвестированием в оборотные активы. Кроме того, способы инвестирования предприятий в долгосрочные активы могут быть очень разнообразны.
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Рисунок 6. 12 Необходимый объем оборотных средств для предприятия

Для растущего предприятия необходимо иметь оборотные активы, состоящие из текущих и долгосрочных активов, которые способствовали бы эффективному ведению дела. Потребность в них может меняться с течением времени по многим причинам, включая 

· тенденции общего роста, 

· сезонные вариации 

· непредсказуемые ежедневные и ежемесячные изменения. 

Эта ситуация отражена на Рисунок 6. 12
Пики и падения на Рисунок 6. 12 отражают временную потребность предприятия в общих активах. 

Например, если бы предприятие не занималось только перепродажей и установкой кондиционеров, а специализировалась, например, на оборудовании офисных помещений, то пики показывали бы сосредоточение запасов, предшествующее весеннему сезону, а впадины характеризовали уменьшение запасов в конце года.

Эти факторы предприятие должно учитывать для удовлетворения циклически возникающих потребностей. 

Варианты инвестирования средств в оборотные активы зависят от выбранного типа финансовой политики, а именно от того, какие источники финансирования выбирают для покрытия варьирующей части оборотных активов.

Во-первых, предприятие может держать сравнительно большой резерв легко реализуемых ценных бумаг. Когда потребность в запасах и других текущих активах начинает расти, предприятие продает легко реализуемые ценные бумаги и использует деньги на покупку всего необходимого. Когда продается продукция и количество запасов уменьшается, предприятие реинвестирует свободные средства в легко реализуемые ценные бумаги. Этот подход представляет собой консервативную политику, проиллюстрированную на Рисунок 6. 13
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Рисунок 6. 13 Консервативная финансовая политика, инвестирования оборотного капитала

(всегда предлагает наличие избытка денег в краткосрочном периоде и крупную инвестицию в легко реализуемые ценные бумаги)

Отметим, что предприятие, в основном, использует резерв легко реализуемых ценных бумаг как буфер в отношении изменяющихся нужд в оборотных активах.

В противоположном случае предприятие имеет относительно небольшие запасы легко реализуемых ценных бумаг, так как они, как правило, низко доходны. Когда необходимость в запасах и других активах начинает расти, предприятие просто занимает нужную сумму денег на краткосрочной основе. Предприятие выплачивает займы, когда циклическая необходимость в активах отпадает. Этот подход является агрессивной политикой, проиллюстрированной на Рисунок 6. 14
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Рисунок 6. 14 Агрессивная финансовая политика, инвестирования оборотного капитала

(использует долгосрочное финансирование только применительно к неизменной части требуемых активов, а сезонные и иные вариации покрывает за счет краткосрочных займов)

Сравнивая эти две стратегии отметим, что основное различие заключается в пути финансирования сезонных изменений потребности в активах. В случае проведения консервативной политики предприятие покрывает варьирующую часть оборотных активов долгосрочными пассивами. В случае проведения агрессивной политики предприятие финансирует изменяющуюся часть оборотных активов за счет внешних займов на краткосрочной основе. Как мы обсуждали выше, точно так же предприятие, проводящее консервативную политику, больше средств инвестирует в оборотный капитал, нежели предприятие, проводящее агрессивную политику.

Два подхода, иллюстрируемые на Рисунок 6. 13 и Рисунок 6. 14, естественно, являются экстремальными случаями. В первой ситуации предприятие никогда не прибегает к краткосрочным займам, а во второй ситуации у предприятия никогда нет запаса денежных средств (инвестиций в легко реализуемые ценные бумаги).  Рисунок 6. 15 показывает компромиссный вариант этих двух подходов, подход Б.
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Рисунок 6. 15 Различные подходы при финансировании оборотных активов

А – консервативный подход (предприятие сохраняет большой резерв ликвидных средств, который использует для финансирования сезонных и иных колебаний потребности в оборотных активах);

Б – умеренный подход (предприятие сохраняет небольшой резерв ликвидных средств, существенные колебания в оборотных средствах покрываются за счет краткосрочных обязательств);

В – агрессивный подход.(предприятие минимизирует ликвидные средств, колебания в оборотных средствах покрываются за счет краткосрочных обязательств)

.

Компромиссный подход заключается в том, что предприятие делает краткосрочные займы для покрытия финансовых нужд в пиковой точке, но поддерживает денежный запас в форме легко реализуемых ценных бумаг в течение периодов спада. По мере наращивания текущих активов, предприятие использует этот резерв перед тем, как сделать краткосрочный займ. Это позволяет несколько увеличить текущие активы до того, как прибегнуть к краткосрочному заимствованию.

Цели и характер использования отдельных видов оборотного капитала имеют существенные отличительные особенности. Поэтому в организациях с большим объемом используемого оборотного капитала разрабатывается самостоятельная политика управления отдельными его составными частями: запасами, дебиторской задолженностью, денежными средствами. В разрезе этих групп оборотного капитала конкретизируется политика управления ими, которая подчинена общей политике управления оборотным капиталом организации. Основные задачи управления и факторы, влияющие на размер отдельных составляющих оборотного капитала (параметры) для каждого направления, представлены в Таблица 6. 1
Таблица 6. 1
Задачи и параметры управления различными группами оборотного капитала

	Блок управления оборотным капиталом
	Задачи управления
	Параметры (факторы, влияющие на величину элементов оборотного капитала)

	Управление запасами 
	Оптимизация общего размера и структуры запасов при минимизации затрат на приобретение и хранение, а также обеспечение эффективного контроля за их движением 
	· условия приобретения запасов (величина партий, частота заказа, скидки в цене); 

· издержки по хранению запасов (складские расходы, порча, замораживание средств);

· условия производственного процесса (длительность подготовительного и основного процесса, материалоемкость продукции); 

· условия реализации готовой продукции (изменение объемов продаж, скидки в цене, состояние спроса, развитость товаропроизводящей сети).

	Управление дебиторской задолженностью 
	Максимально возможное уменьшение величины дебиторской задолженности в рамках выбранной кредитной политики предприятия, ликвидация сомнительной задолженности, рациональное использование системы отсрочки платежей, обеспечение своевременной ее инкассации 
	· состояние конкурентной среды (вид продукции, емкость рынка, насыщенность и др.); 

· система расчетов в организации;

· уровень инфляции; 

· соотношение дебиторской и кредиторской задолженности; 

· величина сомнительной задолженности; 

· объем реализации.

	Управление денежными средствами 
	Оптимизация свободных остатков денежных средств с целью обеспечения постоянной платежеспособности и эффективного использования в процессе хранения 
	· величина ежедневных денежных расходов; 

· риск возникновения непредвиденных расходов, 

· объемы операций. 


6.4. Политика управления запасами

Управление запасами представляет сложный комплекс мероприятий, подчиненных одной из стратегических целей финансовой политики – обеспечению бесперебойного процесса производства и реализации продукции при минимизации текущих затрат.

Политика управления запасами представляет собой часть общей политики управления оборотными активами предприятия, заключающейся в оптимизации общего размера и структуры запасов товарно-материальных ценностей, минимизации затрат по их обслуживанию и обеспечении эффективного контроля за их движением.
Одной из основных задач политики управления товарно-материальными запасами является разработка такого механизма, с помощью которого можно достичь оптимальных капиталовложений в товарно-материальные ценности. Этот уровень не одинаков для различных отраслей промышленности и даже для предприятий одной отрасли. Успешное управление запасами минимизирует их объемы, помогает снизить расходы и повысить доход.

Структура запасов, основные элементы.

Производственные запасы можно классифицировать по принадлежности к одной из больших групп.

Первая группа – это сырье и материалы. Под ними подразумевается любая вещь, с которой предприятие начинает производство. Сырьем может быть железная руда для металлургических заводов, или уже сталь для автомобильной промышленности.

Второй группой производственных запасов является незавершенное производство. Насколько значительна эта часть производственных запасов, зависит в большой степени от продолжительности производственного цикла. Для производителей самолетов, например, незавершенное производство может быть значительно по объемам. 

Третьей и последней группой производственных запасов является готовая продукция, т.е. продукция, готовая к отправке и продаже.

В соответствии с этими тремя категориями, запасы товарно-материальных ценностей, включаемых в состав оборотных активов, могут создаваться на предприятии с разными целями:
а)обеспечение текущей производственной деятельности (текущие запасы сырья и материалов);
б)обеспечение текущей сбытовой деятельности (текущие запасы готовой продукции);
в)накопление сезонных запасов, обеспечивающих хозяйственный процесс в предстоящем периоде (сезонные запасы сырья, материалов и готовой продукции) и т.п.
Наличие товарно-материальных запасов у предприятия (материалов, готовой продукции, незавершенного производства) оказывает двоякое влияние на финансовое состояние организации.

Положительное влияние
1. Можно оперативно выполнить заказ покупателя вследствие достаточного уровня запасов;
2. Создание больших запасов позволит выполнить крупный заказ, оперативно удовлетворить возросший спрос;
3. Закупки в большом количестве, как правило, позволяют добиться существенных скидок.
Таким образом, с одной стороны, предприятию выгодно завозить сырье и материалы как можно более высокими партиями. Чем выше размер партии поставки, тем ниже совокупный размер операционных затрат по размещению заказов в определенном периоде (оформлению заказов, доставке заказанных товаров на склад и их приемке на складе). Графически это может быть представлено следующим образом (см.Рисунок 6. 16). 
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Рисунок 6. 16 Сумма затрат по размещению заказов.

Также наличие запасов готовой продукции при увеличившемся спросе или верный расчет сезонных колебаний, позволяющий постоянно и в полном объеме обеспечивать производство, позволят предприятию осуществить больший объем продаж, увеличить свою долю рынка, что положительно скажется на всей финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

Однако есть и отрицательное влияние наличия запасов на предприятии.

Отрицательное влияние.
1. Формирование крупных заказов сопряжено с возникновением вмененных затрат (упущенной выгоды вследствие отказа от альтернативных направлений использования ресурсов);
2. Возникают дополнительные издержки по хранению, перевозке, страхованию запасов;
3. Возникают возможные убытки, связанные с устареванием продукции, ее порчи.
Эффективное управление запасами позволяет снизить продолжительность производственного и всего операционного цикла, уменьшить текущие затраты на их хранение, высвободить из текущего хозяйственного оборота часть финансовых средств, реинвестируя их в другие активы. Обеспечение этой эффективности достигается за счет разработки и реализации специальной финансовой политики управления запасами

 Оптимизация объема производственных запасов и запасов готовой продукции.

Неправильное управление запасами может привести к появлению недостаточных или избыточных запасов. Недостаточность запасов приводит к пропуску поставок, потерям продаж, к недовольству покупателей и заторам в производственном процессе. Избыточность запасов связывает средства, которые можно применить с большей пользой. Может показаться, что избыток запасов – это меньшее из двух зол, однако иногда стоимость их поддержания может быть немыслимо высокой.

Так, например, на предприятиях хранятся сотни и даже тысячи наименований предметов, начиная с таких мелочей, как карандаши, скрепки, болты, и, кончая дорогостоящим оборудованием, инструментом и т.д. Если зайти на склад крупного предприятия и взять любую маленькую коробочку с деталями, и задать вопрос: «Сколько одна деталь стоит?», а потом: «А сколько их в коробочке и сколько таких коробочек?», «Давно эта коробочка здесь лежит?», и, наконец, - «Во что обходится это предприятию?». Может получиться, что стоимость этой небольшой единицы, умноженная на количество хранимых единиц, умноженная на время их хранения, умноженная на минимальную альтернативную банковскую ставку – может давать очень существенную сумму упущенной выгоды.

Итак, для эффективного управления производственными запасами необходимо создать систему учета и контроля за хранящимися запасами, а также механизм позволяющий определить, когда и сколько заказывать тот или иной вид запасов, позволяющий минимизировать все издержки – прямые издержки и издержки упущенной выгоды.

Основной задачей контролирующих систем является своевременное размещение заказов на пополнение запасов и вовлечение в хозяйственный оборот излишне сформированных их видов. Среди систем контроля за движением запасов наиболее широкое применение получила система А-В-С

Способ А-В-С
Способ А-В-С является самым простым способом управления производственными запасами. 

При управлении запасами важно учитывать тот факт, что хранимые товары существенно различаются с точки зрения денежных вложений, потенциальной прибыли, объема, возможного ущерба от нехватки и недостачи. Например, производитель электрооборудования может хранить на складе электрические генераторы, мотки проводов, различные болты и гайки. Уделять равное внимание каждому из этих предметов совершенно нереально и ненужно. Вместо этого, существует более разумный подход — распределять усилия по управлению запасами в соответствии с относительной важностью предметов хранения.
Метод А-В-С  классифицирует запасы по какому-то определенному показателю важности, обычно по годовому использованию данного товара в денежном выражении (т.е. денежная стоимость единицы товара на складе, умноженная на годовой показатель использования данного товара). В соответствии с этим распределяется деятельность по контролю и управлению запасами.
Как правило, используются три класса предметов: А (очень важные), В (предметы средней степени важности), С (наименее важные). Тем не менее, действительное число категорий в различных предприятиях различно, в зависимости от избранного уровня «подробности» и проработки деятельности по управлению запасами. При использовании трех классов, класс А составляет от 10% до 20% из общего числа предметов по объему, и от 60% до 70% по цене. На другом «полюсе важности», предметы класса С могут составлять до 60% по объему хранения и всего лишь около 10%-15% по цене. Конечно, на практике это соотношение может меняться, но обычно большая часть стоимости запасов приходится на очень немногие наименования предметов на складе, поэтому они должны получать больше внимания при общем управлении запасами. 

Метод А-В-С — классификация материальных запасов в соответствии с определенным показателем важности; в соответствии с этим показателем распределяется вся деятельность по контролю и управлению запасами.

На Рисунок 6. 17 показано сравнение различных групп производственных запасов в их процентном соотношении по количеству и стоимости. Как видно из рисунка, группа А составляет только 10% по количеству, но более 60% по стоимости всех запасов. Таким образом, запасы группы А должны тщательно контролироваться, а их количество поддерживаться на сравнительно низком уровне. С другой стороны, в наличии имеются другие основные производственные запасы как, например, болты и гайки, но они дешевы и можно себе позволить иметь их в большом количестве. Это запасы категории С. Запасы группы В должны контролироваться с учетом их промежуточного положения.
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Рисунок 6. 17. Анализ способа правления запасами А-В-С
Модель экономически обоснованных потребностей (EOQ)
Модель экономически обоснованных потребностей является широко известным способом расчета оптимального уровня заказа, который даст минимальную годовую стоимость хранения запасов и стоимость выполнения заказа, при заданном объеме производства. При этом закупочная стоимость товара не включается в общий показатель, потому что она не влияет на объем заказа, если только не действуют количественные скидки. 

Основная модель имеет несколько основных условий и предпосылок, некоторые из них могут показаться идеалистическими.

1. Все расчеты относятся только к одному виду товара. 

2. Известны нормы годового спроса.

3. Спрос равномерно распределен во всему годовому периоду, поэтому уровень потребления относительно стабилен.

4. Время исполнения заказов не меняется.

5. Каждый заказ поступает единой поставкой.
6. Количественные скидки не действуют
Цикл начинается с получения заказа на Q единиц, которые расходуются с постоянной скоростью в течение определенного времени. Когда остается объем запасов достаточный, чтобы удовлетворить текущий спрос в течение времени осуществления заказа, то поставщику отправляют заказ на подобную партию в Q единиц. Поскольку изначально задано, что скорость расхода запасов и осуществления заказа постоянна, то заказ будет получен как раз в тот момент, когда наличный уровень запасов становится нулевым. Следовательно, заказы распределены таким образом, чтобы избежать как избыточных, так и недостаточных запасов (см.Рисунок 6. 18).
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Рисунок 6. 18 Комбинированный метод: наличие безопасного объема запасов и использование точек возобновления заказа (ед.)

Оптимальный объем заказа — это разумный компромисс между стоимостью хранения и стоимостью выполнения заказа: с изменением объема заказа один вид расходов возрастает, а второй уменьшается. Например, если объем заказа относительно невелик, то средний уровень запасов будет низким, а складские расходы соответственно небольшими. Однако, если объем заказа мал, то придется возобновлять заказ достаточно часто, что повысит годовую стоимость выполнения заказа (в частности затраты на транспортную доставку, приемка товаров). И напротив, годовую стоимость выполнения заказа можно уменьшить, закупая крупные партии через большие интервалы времени, — но это приведет к повышению среднего уровня запасов и повысит стоимость хранения. Эти два крайних случая показаны на Рисунок 6. 19
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Рисунок 6. 19 Зависимость между размером партии поставки и средним размером запаса

Таким образом, идеальное решение — не слишком большой и не слишком малый объем заказа. Точная величина будет зависеть от конкретной стоимости хранениям выполнения заказа.
Годовая стоимость хранения вычисляется умножением среднего уровня наличных запасов на годовую стоимость хранения единицы товара, даже если данная единица не будет храниться на складе целый и год. Средний уровень запасов — это просто половина объема заказа. Уровень запасов равномерно изменяется от Q единиц до 0, со средним значением (Q + 0) : 2, или Q/2. Годовую среднюю стоимость содержания одной единицы запаса обозначим через Н, тогда как общая годовая стоимость хранения определяется так:

Годовая стоимость хранения = 
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где 

Q (quantity)– объем заказа;

Н – средняя стоимость содержания одной единицы запаса

Таким образом, стоимость хранения является линейной функцией от Q. Стоимость хранения изменяется прямо пропорционально изменению объема заказа Q, как это показано на Рисунок 6. 20
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Рисунок 6. 20 Стоимость хранения линейно зависит от объема заказа

С другой стороны, годовая стоимость выполнения заказа будет уменьшаться по мере увеличения объема заказа, потому что при заданном уровне годового спроса, чем больше объем заказа, тем меньшее число заказов нужно сделать. Например, если годовой спрос 12000 единиц, а объем одного заказа 1000 единиц, то нужно сделать 12 заказов в год. Но если Q=2000 единиц, то потребуется только 6 заказов; при Q=3000 единиц потребуется 4 заказа. Таким образом:

Количество заказов в год = 
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где 

D (demand) – годовой спрос, 

Q (quantity)– объем заказа;

В отличие от стоимости хранения, стоимость заказа практически не зависит от объема заказа; независимо от объема проводится определенная работа по оформлению и контролю за исполнением заказа, даже проверка полученной партии товара на количество и качество не очень сильно зависит от объема заказа, поскольку крупные партии проверяются выборочно, а не полностью. Следовательно, стоимость осуществления заказа фиксирована, постоянна. Годовая стоимость заказа является функцией от числа заказов в год и стоимости одного заказа.
Годовая стоимость заказа = 
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где

D – годовой спрос; 

Q – объем заказа; 

S – стоимость заказа.

Поскольку число заказов в год (D/Q) уменьшается с увеличением Q, годовая стоимость заказа находится в обратной зависимости от объема заказа, как это показано на Рисунок 6. 21
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Рисунок 6. 21  Стоимость заказа находится в обратной зависимости от объема заказа

Общие годовые расходы (total cost — ТС), связанные с хранением запасов и с заказами, если за один раз заказывается Q единиц:
ТС = Годовая стоимость хранения + Годовая стоимость заказа 

ТС = 
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где: 

D – показатель спроса, обычно число единиц в год

Q – объем заказа, в единицах

S – стоимость заказа, в рублях

Н – стоимость хранения, обычно годовая сумма на единицу 

Обратите внимание, что D и Н должны измеряться за один и тот же период, например, за месяц или за год.  Рисунок 6. 22 показывает, что кривая общих расходов имеет U-образную форму, и что ее минимум приходится на ту точку, где стоимость хранения равна стоимости заказа. 


[image: image57]
Рисунок 6. 22 График минимизации совокупных операционных затрат при оптимальном размере партии поставки (EOQ)
Выражение для оптимального объема заказа Qо можно получить с помощью алгебраических вычислений. Точку минимума кривой общих расходов можно получить, дифференцируя ТС относительно Q, приравнивая результат к нулю и решая уравнение для Q. Таким образом,
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Минимальный показатель общих расходов получаем подстановкой Qo вместо Q.Таким образом, при заданном годовом спросе, мы можем рассчитать стоимость одного заказа, годовую стоимость хранения на единицу товара, оптимальный (экономичный) объем заказа. 

Продолжительность цикла заказа = 
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Пример.

Предприятие по реализации покрышек предполагает продать в будущем году приблизительно 10 тыс. единиц определенной модели шин. Годовая стоимость хранения — 400 руб. за шину, стоимость заказа 3 тыс. руб. Предприятие работает 288 дней в году. 

Каков экономичный размер заказа? 

Сколько раз в год следует возобновлять заказ? 

Какова продолжительность цикла заказа?

Решение;

D = 10 000 шин в год

Н = 400 руб. в год за единицу

S = 3 000 руб.

Qо = 
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Число заказов в год = 
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= 0,04 года, т.е. 0,04*288 = 11 рабочих дней.
Стоимость хранения иногда выражается как процент от закупочной цены единицы товара (а не как сумма за единицу). Тем не менее, так как проценты пересчитываются в денежную стоимость, формула EOQ по-прежнему применима.

Пример
Предприятие занимается сборкой телевизоров и ежегодно закупает 4000 кинескопов по 3 тыс. руб. за штуку. Стоимость заказа 1 тыс. руб., а годовая стоимость хранения составляет 20% от закупочной цены. Рассчитайте оптимальное количество и общие годовые расходы на заказы и хранение запасов.

Решение;

D = 4 000 кинескопов в год
S = 1 000

Н = 0,20 или 600 руб.

Qо = 
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* 1000 = 34 641 + 34 641 = 69 282 руб.

Обратите внимание, что в случае экономичной партии заказа, стоимость хранения равна стоимости заказа, как это показано на рисунке 6.21.

Стоимость хранения и стоимость заказа, а также годовой спрос - все это по своей сути ориентировочные показатели, их невозможно точно рассчитать (например, на основании бухгалтерских записей). Иногда менеджер не рассчитывает, а просто сам устанавливает определенную стоимость хранения. Соответственно, экономичный объем партии заказа нужно считать приблизительным, а не точным показателем. Так, вполне допустимо округление полученной величины; расчеты с точностью до нескольких десятичных знаков могут создать ложное впечатление о точности данного показателя. Возникает вопрос: в какой степени приемлем такой «приблизительный» объем партии с точки зрения минимальных расходов? Ответ в том, что кривая издержек в районе точки EOQ относительно пологая, особенно вправо от данной точки. Следовательно, показатель экономичного объема партии можно считать достаточно устойчивым (см. Рисунок 6. 23).
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Рисунок 6. 23. Графическое отображение отклонений оптимальной партии заказа.

Для запасов готовой продукции задача минимизации операционных затрат по их обслуживанию состоит в определении оптимального размера партии производимой продукции (вместо среднего размера партии поставки). Если производить определенный товар мелкими партиями, то операционные затраты по хранению его запасов в виде готовой продукции (H) будут минимальными. Вместе с тем, при таком подходе к операционному процессу существенно возрастут операционные затраты, связанные с частой переналадкой оборудования, подготовкой производства и другие (S). Используя вместо показателя объема производственного потребления (Qo) показатель планируемого объема производства продукции, мы на основе Модели EOQ аналогичным образом можем определить оптимальный размер партии производимой продукции и оптимальный средний размер запаса готовой продукции.
6.5. Управление дебиторской задолженностью

Развитие предприятия во многом зависят от спроса на продукцию, поскольку высокий объем реализации ведет к увеличению прибыли, а следовательно и к росту рыночной стоимости предприятия. Объем реализации в свою очередь зависит от многих факторов, часть которых находится под контролем предприятия: цена товара, его качество, реклама и кредитная политика.

Продавая товары, предприятие может потребовать оплату или до, или в день поставки, или же предоставить кредит своим клиентам и позволить оплатить позднее. Например, если предприятие производит продукцию по специальному заказу покупателя или несет существенные затраты по доставке товаров, в этом случае разумно потребовать предоплату до поставки. Если товар изготавливается предприятием на заказ и является дорогим, уникальным, то целесообразно предусмотреть поэтапную оплату по мере выполнения работы. Если предприятие поставляет продукцию широкому кругу непостоянных покупателей, то, возможно, имеет смысл требовать оплату  в момент поставки. Однако, в целом, реализация товаров, работ, услуг с отсрочкой платежа – это повсеместно распространенная практика.
В современной хозяйственной практике дебиторская задолженность классифицируется по следующим видам:

· дебиторская задолженность за товары, работы, услуги;

· дебиторская задолженность по расчетам с бюджетом;

· дебиторская задолженность по расчетам с персоналом;

· прочие виды дебиторской задолженности.

Среди перечисленных видов наибольший объем дебиторской задолженности предприятий приходится на задолженность покупателей за отгруженную продукцию. В общей сумме дебиторской задолженности на расчеты с покупателями приходится 80-90%. Поэтому в дальнейшем под управлением дебиторской задолженностью на предприятии мы будем понимать оптимизацию размера и сокращение сроков инкассации задолженности покупателей по расчетам за реализованную продукцию.

Политика управления дебиторской задолженностью представляет собой часть общей политики управления оборотным капиталом и маркетинговой политики организации, заключающейся в оптимизации общего размера этой задолженности и обеспечении своевременной ее инкассации.

 Анализ эффективности кредитной политики предприятия. 

При переходе предприятия на новую кредитную политику необходимо в первую очередь определить возможную сумму финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность, отвлечение которой не скажется отрицательно на производственном процессе.

Объем средств, инвестированных в дебиторскую задолженность, для любого предприятия зависит от объема продаж в кредит и среднего периода полного расчета с покупателями (АСР – Average Collection Period), включающего средний период предоставления кредита и средний период просрочки. Данные величины могут быть получены по результатам анализа дебиторской задолженности в предшествующем периоде или методом экспертных оценок. 

Например, если АСР составляет 30 дней, а среднедневные продажи достигают 10 тыс. руб., то сумма средств, отвлеченных в дебиторскую задолженность, в среднем составляет 300 тыс. руб. (30 дней * 10 тыс. руб.).
Если финансовые возможности предприятия не позволяют инвестировать расчетную сумму средств в полном объеме, то при неизменности условий кредитования должен быть соответственно скорректирован или планируемый объем реализации продукции в кредит, или сроки предоставления кредита.

Однако, как правило, предприятие, предоставляя кредиты, рассчитывает увеличить финансовый результат, который как минимум будет больше средств, инвестированных в дебиторскую задолженность.

Дополнительная норма прибыли может быть получена тремя способами:

· увеличением объемов продаж;

· увеличение цены продукции;

· предоставление товарного (коммерческого) кредита.

Поэтому для предприятия более важно рассчитать насколько принятие решения о выделении торгового кредита на данных условиях выгодно, что имеет смысл только, если  чистая приведенная стоимость (net present value) – NPV от перехода на новую кредитную политику положительно.

При предоставлении дебиторской задолженности покупателям предприятие, как минимум, несет следующие виды издержек:

Во-первых, предоставление кредита требует кредитного анализа, выработки процедуры получения задолженности и многое другое. Затраты, связанные с предоставлением отсрочки платежа, обозначим через CE (credit expenses), как правило, они измеряются в процентах от выручки.

Во-вторых, всегда существует вероятность того, что клиент не станет платить. Потери от безнадежных долгов обозначим BD  (bad debt), как правило, измеряются в процентах от выручки. 

В-третьих, предприятие несет потери от отвлечения денежных средств из оборота, полученные денежные средства необходимо  скорректировать на требуемую норму дисконта – r (rate).
Принятие кредитного решения, таким образом, представляет из себя компромисс, между дополнительной выгодой предприятия и затратами на предоставление кредита.
Расчет прибыли от перехода на новую кредитную политику при условии увеличения объемов продаж.

Предложим, что предприятие хочет перейти с условий продажи только за наличные средства на условия реализации в кредит. Итак, как уже было описано выше, переход на новую кредитную политику имеет смысл, если покрываются все издержки, связанные с предоставлением кредита, и сделана корректировка на требуемую норму доходности – r (rate).

При переходе на новую политику соответствующее увеличение денежного потока является разницей между новым и старым объемами денежного потока:

Увеличение денежного потока = (P-v)*(Q’-Q)




(6. 20)
где,

Р (price) – цена за единицу изделия;

V (variable cost) – переменные издержки на единицу продукции;

Q (quantity) – количество штук продукции, продающееся при текущей политики;

Q’ – количество штук продукции, которое будет продаваться  при новой кредитной политики;

Это безусловно не суммарный денежный поток предприятия, но этих данных достаточно для анализа, поскольку постоянные издержки и другие компоненты денежного потока останутся неизменными независимо от того, произойдет изменение кредитной политики или нет.
Дисконтированная стоимость будущего увеличения денежных потоков составит:

PV= 
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где,

Р (price) – цена за единицу изделия;

V (variable cost)– переменные издержки на единицу продукции;

Q (quantity)– количество штук продукции, продающееся при текущей политики;

Q’ – количество штук продукции, которое будет продаваться при новой кредитной политики;

r (rate) – требуемая норма доходности, за один оборот дебиторской задолженности.

Заметим, что для расчетов подразумевается постоянство денежных потоков в дальнейшем.

Теперь, когда рассчитано изменение доходов от перехода к другой кредитной политике, рассчитаем, как изменятся издержки. Помимо тех видов издержек, перечисленных выше (мы их обозначили – CE, r и BD), предприятию необходимо будет производить на Q’-Q больше штук продукции по себестоимости v (Q’-Q). Кроме того, те поступления, которые были бы получены при старой кредитной политике P*Q, уже не будут получены в отчетный месяц при новой политике. Издержки перехода от одной политики к другой будут являться суммой этих двух компонентов: издержки перехода к новой политике = PQ + v (Q’ - Q)

Суммируя все вместе, получим, что NPV перехода от одной кредитной политики к другой составляет:
NPV = n*
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(6. 22)
где,

Р (price) – цена за единицу изделия;

V (variable cost) – переменные издержки на единицу продукции;

Q (quantity) – количество штук продукции, продающееся при текущей политики;

Q’ – количество штук продукции, которое будет продаваться при новой кредитной политики;

BD (bad debt) – потери от безнадежных долгов;

СЕ (credit expenses) – затраты, связанные с отсрочкой платежа;

r (rate) – требуемая норма доходности, за один оборот дебиторской задолженности;

n – количество оборотов дебиторской задолженности.

Пример.

Предприятие занимается реализацией мобильных телефонов по цене 8 тыс. руб. за штуку, ежемесячный объем реализации составляет 100 аппаратов, переменные издержки на единицу продукции 2 тыс. руб. Предприятие предполагает продавать аппараты с отсрочкой платежа в 30 дней. По экспертным оценкам доля продаж в этом случае увеличится в два раза. Так как в результате перехода на новые условия продажи цена на аппараты не изменится, предполагается, что все покупатели воспользуются отсрочкой платежа. Рассчитать чистый приведенный доход предприятия от перехода на новую кредитную политику по итогам 6 месяцев. Требуемая норма доходности составляет 3% в месяц, безнадежная дебиторская задолженность 10% , а затраты связанные с обслуживанием кредитов 5%.

Рассчитаем ежемесячный доход предприятия при переходе на новую кредитную политику:

PV 1= 
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= 495 146 руб.

По итогам 6 месяцев чистый приведенный доход составит:

NPV = 6* 495146 - [8000*100 + 2000*(200 - 100)]= 1 971 тыс. руб.

Таким образом, переход к новой кредитной политики по итогам полугодия очень прибылен.

Для предприятия при переходе на новую кредитную политику важно рассчитать, каким должно быть увеличение объемов продаваемой продукции, чтобы сохранялась целесообразность перехода с одной кредитной политики на другую. Для этого необходимо рассчитать точку безубыточности перехода на новую кредитную политику, просто приравняв NPV к нулю, и решив уравнение для (Q’-Q):

Q’-Q = 
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где,

Р (price) – цена за единицу изделия;

V (variable cost) – переменные издержки на единицу продукции;

Q (quantity) – количество штук продукции, продающееся при текущей политики;

Q’ – количество штук продукции, которое будет продаваться при новой кредитной политики;

BD (bad debt) – потери от безнадежных долгов;

СЕ (credit expenses) – затраты, связанные с отсрочкой платежа;

r (rate) – требуемая норма доходности, за один оборот дебиторской задолженности;

n – количество оборотов дебиторской задолженности.

Пример.

Для предыдущего примера, минимальное увеличение объемов продаж должно составить:

Q’-Q = 
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Это говорит о том, что целесообразность перехода с одной кредитной политики на другую сохраняется до тех пор, пока предприятие уверено, что сможет продавать, по крайней мере, на 29 телефонных аппаратов больше каждый месяц.

Расчет прибыли от перехода на новую кредитную политику в результате изменения цены товара.
В некоторых случаях предприятия при предоставлении кредита на покупку своих товаров не рассчитывают на существенное увеличение продаж. В этом случае, чтобы покрыть свои издержки они увеличивают отпускную цену при продаже товаров в кредит.

Цена продукции при оплате наличными деньгами не изменяется, так что предприятие фактически предоставляет данной категории покупателей скидку В (discount). В этом случае рассчитать прибыль от перехода на новую кредитную политику можно по формуле:

NPV = 
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 (6. 24)
где,

Р (price) – цена за единицу изделия;

P’ – цена продукции при оплате в кредит;

V (variable cost)– переменные издержки на единицу продукции;

Q (quantity)– количество штук продукции, продающееся при текущей политики;

BD (bad debt)- потери от безнадежных долгов;

СЕ (credit expenses) – затраты, связанные с отсрочкой платежа;

r (rate) – требуемая норма доходности, за один оборот дебиторской задолженности;

n – количество оборотов дебиторской задолженности.

Иногда для предприятия важно рассчитать процент, на который целесообразно увеличивать цену товара при продаже в кредит, так как его размер не должен существенно превышать уровень процентной ставки по краткосрочному банковскому кредиту. В противном случае он не будет стимулировать реализацию продукции в кредит, так как покупателю будет выгодней взять краткосрочный кредит в банке (на срок, равный кредитному периоду, установленному продавцом) и рассчитаться за приобретенную продукцию при ее покупке? Или отказаться от приобретения данного товара.
В сочетании со сроком предоставления кредита такая ценовая скидка характеризует норму процентной ставки за предоставляемый кредит, рассчитываемой для сопоставления в годовом исчислении. Алгоритм этого расчета характеризуется следующей формулой:
ЕАC = 
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где 

ЕАC – годовая норма процентной ставки за предоставленный кредит;

D (discount) – ценовая скидка, предоставляемая покупателю при осуществлении немедленного расчета за приобретенную продукцию, в %;

Т – срок предоставления кредита, в днях.

Пример

В случае оплаты сразу покупатель получит право на скидку в размере 2%, иначе он может воспользоваться кредитом сроком на 20 дней. Чтобы посмотреть важна для покупателя скидка или нет, рассчитаем во что обойдется кредит покупателю, если он не воспользуется скидкой. Предположим, что сделан заказ на 1 000 руб. Очевидно, что покупатель занимает 980 руб. на 20 дней и платит 20 руб. в виде процентных платежей за ссуду. Итак, процентная ставка 20/980= 2 %. Это сравнительно немного, но учтем, что это ставка на 20 дней. В году 365/20 = 18,25 таких периодов, так что фактическая ставка по кредиту за один год использования составит:

ЕАC = 
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Это довольно большая процентная ставка в современных экономических условиях и, скорее всего, клиенты не будут приобретать продукцию предприятия в кредит.

Оптимальный объем дебиторской задолженности и факторы на него влияющие.

Итак, мы рассмотрели то, каким образом рассчитать NPV от перехода к другой политике торгового кредитования. И, как видно, найти ответ на вопрос предоставлять или не предоставлять кредит, не сложно. Гораздо сложнее найти оптимальный объем дебиторской задолженности и еще сложней рассчитать его количественно.

Для начала вспомним, что вынужденные издержки, связанные с предоставлением кредита, выступают в трех формах:
1. Требуемая отдача от дебиторской задолженности (r).

2. Потери от безнадежных долгов (BD).

3. Издержки, связанные с организацией и обслуживанием кредита (CE).

В случае «мягкой» кредитной политики все три вида издержек растут. Если предприятие практикует жесткую политику кредитования, то все упомянутые издержки будут значительно ниже. 

Однако в этом случае у предприятия будет «нехватка» кредитования, вследствие чего возникнут издержки упущенных возможностей. Издержки упущенных возможностей представляют из себя упущенную дополнительную прибыль от продаж в кредит, если кредиты покупателям не предоставляются. Эта дополнительная прибыль возникает из двух источников: роста объемов продаж, Q против Q’ и, возможно, вследствие более высокой продажной цены. Эти издержки снижаются, если предприятие проводит более либеральную политику кредитования покупателей.
Сумма вынужденных издержек и издержек упущенных возможностей отдельно взятой политики кредитования называется кривой суммарных издержек кредитования (см. Рисунок 6. 24).
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Рисунок 6. 24 Определение оптимального объема дебиторской задолженности.

Как показывает Рисунок 6. 24, существует точка, где суммарные издержки минимальны. Эта точка соответствует оптимальному объему торгового кредитования и, соответственно, оптимальному объему инвестиций в дебиторскую задолженность.

Если предприятие предоставляет больше кредитов, чем этот минимум, то дополнительные денежные потоки от новых клиентов не будут покрывать издержки связанные с предоставлением дебиторской задолженности. Если же объем дебиторской задолженности ниже этого уровня, то предприятие не использует полностью потенциальные возможности доходности рынка.

Однако, в целом, издержки и прибыли от предоставления торгового кредита будут зависеть от многих факторов. К внешним можно отнести:

· общее состояние экономики. От общего состояния экономики существенно зависят финансовые возможности покупателей и их платежеспособность. В кризисной экономике издержки по обслуживанию кредитов существенно возрастают. Кроме того,  оказывает влияние инфляция, неплатежи, что сдвигает прямую вынужденных издержек под более тупым углом;
· состояние спроса на продукцию и конъюнктура рынка. При прочих равных условиях, для предприятий, жестко конкурирующих на рынке и имеющих небольшую долю продаж кривая издержек неиспользованных возможностей будет находиться выше, чем для предприятий монополистов, с устойчивой клиентурой;

К основным внутренним факторам относятся:

· предприятия с избыточными производственными мощностями и низкими переменными операционными издержками, могут придерживаться более либеральной кредитной политики, чем предприятия работающие на полную мощность и имеющие небольшую валовую прибыль.
· состояние бухгалтерского учета, проведения инвентаризации, наличие эффективной системы внутреннего контроля;
· политика взыскания дебиторской задолженности. Чем большую активность проявляет предприятие во взыскании дебиторской задолженности, тем меньше ее остатки и тем выше качество дебиторской задолженности;
Некоторые факторы сложно выделить только к внешним, или внутренним, такие как:
· платежная дисциплина покупателей. Объективной причиной снижения платежной дисциплины покупателей и заказчиков следует назвать кризисное состояние экономики, массовые неплатежи значительно затрудняют своевременность расчетов, приводят к росту остатков неоплаченной продукции, вместо денежных в качестве платежных средств используются суррогаты. К субъективным причинам можно отнести неэффективность мер, которые предпринимает предприятие по взысканию дебиторской задолженности, и льготные условия предоставления кредитов: чем более льготные условия предоставляются, тем ниже платежная дисциплина дебиторов;
· правовые условия обеспечения взыскания дебиторской задолженности. С одной стороны общее состояние судебной системы оказывает существенное влияние на издержки по предоставлению кредита, а особенно при взыскании просроченной дебиторской задолженности. С другой стороны, грамотный подход при предоставлении отсрочки платежа, особенно со стороны юридической службы, существенно снижает величину издержек;

Кроме того, существенное влияние на величину дополнительного денежного потока и величину издержек при предоставлении продукции с отсрочкой платежа оказывает система кредитных условий предоставляемых предприятием:
· срок предоставления кредита (кредитный период);
· стандарты кредитоспособности;
· размер предоставляемого кредита (кредитный лимит);

· политика сбора платежей.

Срок предоставления кредита (кредитный период) характеризует предельный период, на который покупателю предоставляется отсрочка платежа за реализованную продукцию, он, как правило, находится в пределах от 30 до 120 дней. На срок предоставления кредита влияет период производственного цикла. При прочих равных условиях, чем он короче, тем продолжительнее срок кредита.

Удлиняя срок кредита, предприятие тем самым финансирует покупателю часть его производственного цикла, укорачивая его цикл оборота наличных средств. Если же срок предоставленного кредита превышает период оборачиваемости производственного цикла контрагента, предприятие не только финансирует покупателю закупки сырья, но и часть периода оборачиваемости его дебиторской задолженности. 

Среди наиболее важных факторов, влияющих на продолжительность срока кредита, можно назвать следующие:

1. Срок годности. Скоропортящиеся товары имеют сравнительно быстрый срок оборачиваемости. Срок кредита намного короче для таких товаров. Например, торговец свежими фруктами и овощами должен использовать условия продажи «до 7 дней». Аналогично, драгоценности могут продаваться на условиях «до 120 дней».

2. Потребительский спрос. Хорошо известные на рынке товары оборачиваются, как правило, быстрее. Для новых и малоизвестных товаров срок кредита должен быть значительно больше, чтобы соблазнить покупателя купить этот товар. Также продавцы могут удлинять срок кредита для стимулирования продаж сезонных товаров в несезонный период, когда потребительский спрос на них невелик.

3. Издержки, доходность и стандартизация. Сравнительно не дорогостоящие товары имеют более короткие сроки кредитов. То же самое справедливо для стандартизированных товаров и полуфабрикатов. Все это приводит к более низким наценкам и ускорению оборачиваемости, что определяет срок кредитования. 

4. Кредитный риск. Чем выше кредитный риск в отношении покупателя, тем короче период, на который ему предоставляется кредит (если вообще предоставляется).

5. Объем закупок. Если объем закупок невелик, то срок кредита должен по возможности быть короче. Это происходит потому, что мелкими счетами труднее управлять, а сами клиенты не так важны, как более крупные покупатели.

6. Конкуренция. Когда продавец вынужден работать на высоко конкурентном рынке, то посредством удлинения срока кредита он может привлечь дополнительных клиентов.

7. Группы покупателей. Отдельно взятый торговец может предлагать разные условия покупки для разных покупателей. Торговец продуктами питания будет продавать их в рестораны, бакалейные и овощные лавки. Для каждой группы могут быть свои условия продажи. В целом, у продавца могут быть как оптовые покупатели, так и частные клиенты, и обычно двум разным группам покупателей предлагаются разные условия продажи.

Таким образом, увеличение срока предоставления кредита стимулирует объем реализации продукции (при прочих равных условиях), однако приводит в то же время к увеличению суммы финансовых средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность, и увеличению продолжительности финансового и всего операционного цикла предприятия. Поэтому, устанавливая размер кредитного периода необходимо оценивать его влияние на результаты хозяйственной деятельности предприятия в комплексе.

Стандарты кредитоспособности – минимальная финансовая устойчивость, которой должны обладать клиенты для получения возможности отсрочки платежа.
Размер предоставляемого кредита (кредитный лимит) характеризует максимальный предел суммы задолженности покупателя по предоставляемому товарному (коммерческому) или потребительскомy кредиту. Его размер устанавливается с учетом типа осуществляемой кредитной политики (уровня приемлемого риска), планируемого объема реализации продукции на условиях отсрочки платежей, среднего объема сделок по реализации готовой продукции (при потребительском кредите — средней стоимости реализуемых в кредит товаров), финансового состояния предприятия — кредитора и других факторов. Кредитный лимит дифференцируется по формам предоставляемого кредита и видам реализуемой продукции.
Политика сбора платежей, определяется  степенью лояльности по отношению к клиентам, задерживающим выплаты, с точки зрения предоставления кредита вновь и применения штрафных санкций за просрочку исполнения обязательств. Однако при предоставлении дебиторской задолженности система в любом случае должна предусматривать соответствующие пени, штрафы и неустойки в случае недобросовестного исполнения своих обязательств покупателем. Размеры этих штрафных санкций должны полностью возмещать все финансовые потери предприятия — кредитора (потерю дохода, инфляционные потери, возмещение риска снижения уровня платежеспособности и другие).

Еще одним фактором, влияющим на величину дебиторской задолженности, является выбранный  тип кредитной политики организации, который в большей мере зависит от финансового менталитета собственников и менеджеров предприятия и их отношения к уровню допустимого риска в процессе осуществления хозяйственной деятельности.

Консервативный тип кредитной политики организации направлен на минимизацию кредитного риска. Осуществляя такой тип политики хозяйствующий субъект не стремится к получению высокой дополнительной прибыли за счет расширения объема реализации продукции. При этом существенно сокращается круг покупателей продукции в кредит за счет групп повышенного риска; минимизируются сроки предоставления кредита и его размер; ужесточаются условия предоставления кредита и повышается его стоимость; используются более жесткие процедуры инкассации дебиторской задолженности.

Умеренный тип кредитной политики ориентирован на средний уровень кредитного риска при продаже продукции с отсрочкой платежа.

В основе агрессивного типа кредитной политики организации лежит задача максимизации дополнительной прибыли за счет расширения объема реализации продукции в кредит, не считаясь с высоким уровнем кредитного риска, который сопровождает подобные операции. В рамках данного типа кредитной политики хозяйствующий субъект распространяет кредит на более рискованные группы покупателей; увеличивает период предоставления кредита и его размер; снижает стоимость кредита до минимально допустимых размеров; предоставляет покупателям возможность пролонгирования кредита.
Контроль состояния дебиторской задолженности
Финансовым менеджерам, акционерам, следует обращать пристальное вни​мание на политику управления дебиторской задолженностью, поскольку предо​ставляемая финансовая отчетность нередко может ввести в заблуждение, что впоследствии приведет к потере вложенных средств.
При реализации товара в кредит происходит следующее: 1) запасы умень​шаются на величину затрат на реализованную продукцию; 2) дебиторская за​долженность увеличивается на сумму подлежащей получению выручки от реа​лизации; 3) разница между выручкой и затратами отражается на счете «нерас​пределенная прибыль».
Если оплата товара производится немедленно, прибыль получается реально, если же товар продан в кредит, то прибыль лишь числится в балансе, факти​чески же ее не существует до того момента, пока оплата не будет произведена. 
Финансовому управлению необходимо постоянно отслеживать сомнительную и безнадежную задолженность, чтобы вовремя реагировать на негативные тенденции. Кроме того, собственникам предприятия, банкам также следует пристальное внимание уделять анализу дебиторской задолженности, так как иногда финансовое руководство, стремящиеся к кратковременной выгоде, может пойти на увеличение объема сделок в кредит, в том числе и с ненадежными клиентами, для того чтобы в финансовой отчетности отразился более выгодный уровень прибыли. Это может временно повысить рыночную цену акций, но только до тех пор, пока в результате таких действий не произойдет снижение реальной прибыли; затем курс акций упадет. 
Наиболее эффективное управление дебиторской задолженностью на предприятии, возможно, когда процесс выставления счетов и отслеживания сроков их оплаты автоматизирован. В результате легко определить дату возникновения задолженности на основе каждой конкретной счет-фактуры и составить их классификацию. Кроме того, программное обеспечение информирует кредитного менеджера о просроченной дебиторской задолженности, а также о наступлении сроков  выплаты по обязательствам. С помощью программы ведется сбор данных по каждому клиенту – так называемая «платежная история», затем эти данные обобщаются и на их основе выносятся решения об установлении предельной величины кредита, которая может быть представлена  клиенту, или возможность изменения для него кредитной политики.

Однако если автоматизированный процесс управления дебиторской задолженностью на предприятии отсутствует, проконтролировать своевременность оплаты счетов предприятия можно с помощью расчета оборачиваемости дебиторской задолженности в днях.

Любое снижение оборачиваемости дебиторской задолженности является результатом замедления в оплате счетов и ведет к увеличению затрат предприятия, т. е. с невозможностью использовать эти средства в данный момент. Кроме того, за​медление оплаты может служить сигналом об ухудшении качества дебиторской задолженности, т. е. свидетельствовать об увеличении доли «сомнительных» долгов и, следова​тельно, вероятности их невозврата
Оборачиваемость дебиторской задолженности в днях DSO (Days Sales Outstand​ing) рассчитывают по следующей формуле:

DSO = 
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(6. 26)
где

DSO (days sales outstand​ing) – оборачиваемость дебиторской задолженности в днях

AR (accounts receivable) – дебиторская задолженность за период;

T (time) – период в днях;

R (revenue) – выручка за период.
или

DSO = 
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(6. 27)
где

DSO (days sales outstand​ing) – оборачиваемость дебиторской задолженности в днях

AR (accounts receivable) – дебиторская задолженность за период;

ADS (average daily sales) – выручка в день;  ADS = 
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Для проведения анализа оборачиваемость дебиторской задолженности можно сравнить за ряд периодов, а можно  сопоставить DSO с расчетным средним периодом погашения дебиторской задолженности ACP (Average Collection Period) исходя из принятых условий реализации товаров, работ, услуг.

Пример.

Предприятие реализует в год 100 000 ноутбуков по цене 500 у.е. Продукция реализуется двум категориям покупателей. Для постоянных клиентов, которые составляют 30%, представляется отсрочка платежа сроком на 30 дней, для остальных 70% отсрочка платежа представляется сроком на 10 дней. По состоянию на 1 января 2005 года остаток дебиторской задолженности составил 4 000 тыс. у.е. Сделайте предварительную оценку состояния дебиторской задолженности. 

Средний период получения платежей составляет:

ACP = 0,7*10 дней + 0,3* 30 дней = 16 дней

Ежедневный товарооборот  ADS при расчете, что в году 365 дней, равен:

ADS = 
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= 137 тыс. у.е.

Если оплата производится регулярно в соотношении 70:30, дебиторская задолженность в среднем в течение всего года должна находиться на уровне:

AR = 137 000 * 16 дней = 2 192 тыс. у.е.

Так как остатки дебиторской задолженности составляют 4 000 тыс. у.е, это свидетельствует об ухудшении качества дебиторской задолженности и наличии неоплаченных в срок счетах и, возможно, возникновению сомнительной и безнадежной задолженности. 

Этот же вывод можно подтвердить и рассчитав оборачиваемость дебиторской задолженности в днях:

DSO = 
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= 29 дней.

Как видно, период оборачиваемости дебиторской задолженности существенно выше среднего периода получения платежей (16 дней) и финансовому руководству следует уделить пристальное внимание для выявления неоплаченной в срок дебиторской задолженности.

Для того, чтобы провести качественный анализ дебиторской задолженности предприятия с наименьшими затратами времени можно рассчитать DSO по каждому контрагенту (например, ежемесячно, ежеквартально). Это существенно упростит поиск неоплаченных счетов по тем контрагентам, у которых величина оборачиваемости дебиторской задолженности в днях наибольшая и вовремя принять действенные шаги.

Однако расчет оборачиваемости дебиторской задолженности по предприятию в большинстве случаев можно использовать только как предварительный анализ. Окончательные выводы исходя из расчета DSO можно делать только если реализация предприятия не подвержена циклическим колебаниям, и платежное поведение покупателей не меняется во времени. В противном случае, например, при увеличении объема продаж, даже если порядок расчета покупателей не изменился, исходя из DSO можно сделать вывод о неоплаченных вовремя счетах.

Так как для анализа оборачиваемости дебиторской задолженности данные рассматривают в динамике за ряд периодов, для того, чтобы сократить искажения при расчете DSO берут усредненные данные по выручке от реализации за определенный промежуток времени, например среднедневную выручку за квартал. Но и эта величина дает приблизительный расчет.

Пример.

Предприятие занимается реализацией и установкой стеклопакетов. Платежное поведение покупателей сохраняет свой характер в течение года – 20% клиентов производят оплату в течение месяца реализации, 30% - в первый месяц, следующий за  месяцем реализации, а 50% - во второй. 

	дней в месяце
	Месяц
	 R в тыс. у.е.
	AR 
	Данные за квартал


	Накопленные данные



	
	
	
	
	ADS, тыс.у.е.
	DSO
	ADS, тыс.у.е.
	DSO

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	31
	январь
	20
	16
	0,8
	44
	0,8
	44

	28
	февраль
	20
	26
	
	
	
	

	31
	март
	30
	34
	
	
	
	

	30
	апрель
	40
	47
	2,2
	47
	1,5
	70

	31
	май
	80
	84
	
	
	
	

	30
	июнь
	80
	104
	
	
	
	

	31
	июль
	100
	120
	3,5
	42
	2,2
	68

	31
	август
	100
	130
	
	
	
	

	30
	сентябрь
	120
	146
	
	
	
	

	31
	октябрь
	120
	156
	2,6
	25
	2,3
	29

	30
	ноябрь
	100
	140
	
	
	
	

	31
	декабрь
	20
	66
	
	
	
	


Так остаток дебиторской задолженности на конец января составит 16 тыс. у.е. результате того ,что  20% покупателей оплатят продукцию в течение месяца (20-0,2*20=16). К концу февраля 50% (20%+30%) покупателей оплатили январские продажи: таким образом, остаток дебиторской задолженности составит 26 (0,5*20+0,8*20).

Граф 5 и 6 содержат данные об однодневном товарообороте (ADS) и оборачиваемости дебиторской задолженности в днях (DSO), рассчитанные на основе информации квартальных финансовых отчетов. Так по итогам второго квартала среднедневная выручка равна 2,2 тыс. у.е. ((40+80+80)/(30+31+30)), а оборачиваемость дебиторской задолженности 47 дней (104/2,2).

Графы 6 и 7 также содержат показатели ADS и DSO, но в данном случае рассчитанные на базе накопленных в течение года объемов реализации. Например на конец июня  ADS= 1,5 тыс. у.е. ((20+20+30+40+80+80/181 день), а DSO = 70 дней (104/1,5).

Итак, как видно из таблицы, изменение объема реализации ведет к изменению величины оборачиваемости дебиторской задолженности, что в свою очередь наталкивает на мысль об ускорении или замедлении  выплат, даже если в действительности характер платежей не изменился. Кроме того, величина DSO зависит от процедуры усреднения. 

Расчет DSO способствует не только лучшему контролю за дебиторской задолженностью, но также может быть использован для более точного прогнозирования ее величины.
Кроме того, расчет оборачиваемости дебиторской задолженности часто используют для сравнительного анализа со среднеотраслевым значением, что свидетельствует об эффективной, или нерезультативной   работе финансового менеджмента. Например, если компания предоставляет услуги связи, где в среднем по отрасли оборачиваемость дебиторской задолженности составляет 40 дней, а DSO компании — 20 дней, то это означает, что либо компания имеет большую, чем в среднем по от​расли, долю покупателей, которые оплачивают услуги не используя отсрочку платежа, либо ее кредитный отдел достиг исключительных успехов в обеспечении своевременно​сти поступления платежей за предоставляемые услуги.
6.6. Управление денежными средствами

Управление денежными потоками является одной из важнейшей составляющих финансовой политики предприятия. Во-первых, денежные средства полностью отвечают за своевременную платежеспособность предприятия. Во-вторых, для эффективного управления предприятием необходимо знать основные источники поступления и направления использования денежных средств. В-третьих, с позиций текущей деятельности приходится работать не с прибылью, а с деньгами.

Денежные средства предприятия состоят  из средств в кассе и на счетах в банках, доступных в любой момент для покрытия текущих обязательств. Любой хозяйствующий субъект располагает выбором: либо хранить денежные средства, либо инвестировать их, как минимум в краткосрочные ценные бумаги. И здесь кроется внутреннее противоречие. С одной стороны, наличные денежные средства обеспечивают предприятию платежеспособность (можно расплатиться с поставщиками, с работниками, заплатить налоги, рассчитаться с заемными средствами), с другой стороны, денежные средства обладают существенным недостатком – они не приносят доходов. Кроме того, они даже ежедневно теряют свою стоимость под воздействием инфляции, колебания валют. 

Основной целью управления денежными активами является поддержание оптимального объема денежных средств для обеспечения постоянной платежеспособности предприятия. Временно свободные денежные средства должны быть использованы наиболее эффективным образом.

Приоритетность этой цели определяется тем, что ни большой размер оборотных активов и собственного капитала, ни высокий уровень рентабельности хозяйственной деятельности не могут застраховать предприятие от возбуждения против него иска о банкротстве, если в предусмотренные сроки из-за нехватки денежных активов оно не может рассчитаться по своим неотложным финансовым обязательствам. Однако даже при отсутствии иска о банкротстве к предприятию, несвоевременный расчет с контрагентами, персоналом может нанести значительный урон имиджу компании, и сказаться на его дальнейших финансовых результатах. Поэтому в практике построения эффективной финансовой политики управление денежными активами часто отождествляется с управлением платежеспособностью (или управлением ликвидностью).
Управление денежными средствами включает в себя несколько этапов:

· анализ денежного потока;

· расчет времени обращения денежных средств (финансовый цикл);

· прогнозирование денежных потоков и их синхронизация;

· ускорение денежных поступлений и контроль выплат;

· оптимизация остатка денежных средств;

Анализ движения денежных средств и классификация их потоков
Для эффективного управления денежными средствами, в первую очередь, необходимо определить и классифицировать денежные потоки предприятия. 

Денежный поток предприятия представляет собой совокупность распределенных во времени поступлений и выплат денежных средств, генерируемых его хозяйственной деятельностью.
Понятие «денежный поток предприятия» является агрегированным, включающим в свой состав многочисленные виды этих потоков, обслуживающих хозяйственную деятельность. В целях обеспечения эффективного целенаправленного управления денежными потоками они требуют определенной классификации. Такую классификацию денежных потоков предлагается осуществлять по следующим основным признакам (см. Рисунок 6. 25).

[image: image95]
Рисунок 6. 25 Классификация денежных потоков предприятия

1. По масштабам обслуживания хозяйственного процесса выделяются следующие виды денежных потоков:
· денежный поток по предприятию в целом. Это наиболее агрегированный вид денежного потока, который аккумулирует все виды денежных потоков, обслуживающих хозяйственный процесс предприятия в целом;

· денежный поток по отдельным структурным подразделениям (центрам ответственности) предприятия. Такая дифференциация денежного потока предприятия определяет его как самостоятельный объект управления в системе организационно-хозяйственного построения предприятия;

· денежный поток по отдельным хозяйственным операциям. В системе хозяйственного процесса предприятия такой вид денежного потока следует рассматривать как первичный объект самостоятельного управления.

2. По видам хозяйственной деятельности выделяют следующие виды денежных потоков:

· денежный поток по операционной деятельности. Наиболее полно операционную деятельность можно охарактеризовать как деятельность, для которой создано предприятие и которая, в большинстве случаев, приносит основной доход. Характеризуется денежными поступлениями от покупателей продукции; от налоговых органов в порядке осуществления перерасчета излишне уплаченных сумм и некоторые другие платежи. Одновременно этот вид денежного потока отражает выплаты поставщикам сырья и материалов; сторонним исполнителям отдельных видов услуг, обеспечивающих операционную деятельность; заработной платы персоналу; налоговых платежей предприятия в бюджеты всех уровней и т.д. Поскольку операционная деятельность является главным источником прибыли, то она должна генерировать основной поток денежных средств. Предприятие считается финансово устойчивым, если поступлений от текущей деятельности достаточно не только для простого, но и для расширенного воспроизводства. Отрицательный денежный поток по текущей деятельности (отток денег больше их притока) свидетельствует о нехватке денежных ресурсов даже для простого воспроизводства. Предприятия, имеющие отрицательный денежный поток по текущей деятельности, вынуждены либо увеличивать кредиторскую задолженность для поддержания объема производства на прежнем уровне, либо продавать имущество и сворачивать инвестиционные программы, а в более неблагоприятных условиях — сокращать объем производства. Если такая тенденция сохраняется, предприятие в будущем становится неплатежеспособным;
· денежный поток по инвестиционной деятельности. Инвестиционная деятельность – это деятельность, связанная с приобретением и выбытием долгосрочных активов и других инвестиций. Например, поступления денежных средств – продажа выбывающих основных средств и нематериальных активов, получение дохода от совместной деятельности. Расходование денежных средств – приобретение основных средств и нематериальных активов,  приобретение портфеля ценных бумаг, участия в совместной деятельности предприятий, денежные ссуды предоставляемые сторонним организациям.  
· денежный поток по финансовой деятельности. Финансовая деятельность – это деятельность, отражающая изменения объема и состава собственного капитала и заемных средств компании. Поступления денежных средств – выпуск акций, привлечение заемного капитала. Расходование денежных средств – платежи, связанные с выкупом акций, возврат заемных средств.

Разделение денежных средств по видам деятельности впервые было закреплено в 1992г. в международных стандартах МСФО 7. В настоящее время разделение на текущую (операционную), инвестиционную и финансовую деятельность закреплено в «Отчете о движении денежных средств», который является обязательной формой бухгалтерской отчетности представляемой российскими предприятиями.

Таблица 6. 2
	Бухгалтерский учет – приказ Министерства финансов РФ от 22 июля 2003 г. № 67н
	Стандарт МСФО 7 «Отчеты о движении денежных средств»

	     Текущей деятельностью считается деятельность организации, преследующая извлечение прибыли в качестве основной цели, либо не имеющая извлечение прибыли в качестве такой цели в соответствии с предметом и целями деятельности, т.е. производством промышленной, сельскохозяйственной продукции, выполнением строительных работ, продажей товаров, оказанием услуг общественного питания, заготовкой сельскохозяйственной продукции, сдачей имущества в аренду и др.

     Инвестиционной деятельностью считается деятельность организации, связанная с приобретением земельных участков, зданий и иной недвижимости, оборудования, нематериальных активов и других необоротных активов, а также их продажей; с осуществлением собственного строительства, расходов на научно-исследовательские, опытно-конструкторские и технологические разработки; с осуществлением  финансовых вложений (приобретение ценных бумаг других  организаций, в том числе долговых, вклады в уставные (складочные) капиталы других организаций, предоставление другим организациям займов и т.п.)

     Финансовой деятельностью считается деятельность организации, в результате которой изменяются величина и состав собственного капитала организации, заемных средств (поступления от выпуска акций, облигаций, предоставления другими организациями займов, погашение заемных средств и т.п.)
	      Операционная деятельность – деятельность, которая приносит компании основную выручку. Потоки денежных средств, как правило, относятся к операциям, в основном формирующим чистую прибыль (убыток).

     Инвестиционная деятельность – приобретение и реализация долгосрочных активов и финансовые вложения, не относящиеся к эквивалентам денежных средств.

     Финансовая деятельность – деятельность по привлечению средств извне, которая приводит к изменениям в капитале (эмиссия ценных бумаг, кредиты и займы, их погашение, выплата дивидендов и др.).


Наибольшую сложность при разделении денежных потоков по видам деятельности представляет информация о выплаченных и полученных процентах и дивидендах. В соответствии с МСФО 7 разрешается два способа классификации процентов и дивидендов:

1.  Выплаченные и полученные проценты и дивиденды относятся к операционной деятельности предприятия.

2. Полученные проценты и дивиденды обычно связанны с возвратом денежных средств от произведенных инвестиций (например, проценты по депозитам и представленным займам или дивиденды, получаемые от дочерних предприятий). Поэтому они относятся к инвестиционной деятельности.
Выплата процентов обычно связанна с полученным внешним финансированием, например, с полученными кредитами или выплаченными ценными бумагами. А выплата дивидендов связана  с финансированием, полученным от акционеров в виде уставного капитала. Поэтому выплаченные проценты и дивиденды могут относиться к финансовой деятельности.

В процессе функционирования предприятия денежные средства из одной сферы деятельности перетекают другую. Так, например, денежные потоки, создаваемые текущей деятельностью, часто переходят в сферу инвестиционной деятельности, где могут использоваться на развитие производства. Однако они могут быть направлены и в сферу финансовой деятельности для выплаты дивидендов акционерам. Также на практике и текущая деятельность часто поддерживается за счет финансового и инвестиционного направления, что обеспечивает выживание многих предприятий в нестабильной экономической среде (как правило, при этом не выделяются средства на капитальные вложения, инновационные программы и выплату дивидендов акционерам).
Более подробно притоки и оттоки денежных средств, связанных с различными видами деятельности предприятия, можно увидеть из таблицы 6.3.
Таблица 6. 3
Виды поступлений и выплат денежных средств по видам деятельности предприятия

	Виды деятельности
	Поступления
	Использования

	1. Текущая (операционная)
	1. От реализации продукции (работ, услуг);
2. Авансы, полученные от покупателей (заказчиков);
3. Зачет или возврат излишне уплаченных налоговых платежей;
4. Все что не классифицируется как инвестиционная или финансовая деятельность. 
	1. Оплата счетов поставщиков; 

2. Оплата труда;

3. Расчеты с бюджетом; 

4. Выдача подотчетных сумм;

5. Выдача авансов; 
6. Прочие выплаты 

	2. Инвестиционная
	1. От продажи основных средств и объектов незавершенного строительства;

2. Продажа нематериальных активов;
3. Возврат суммы основного долга по предоставленным кредитам и займам
4. Дивиденды и проценты по финансовым вложениям

5. Прочие поступления.
	1. Приобретение оборудования и транспортных средств;
2. Приобретение нематериальных активов;
3. Оплата долевого участия;
4. Приобретение портфеля ценных бумаг;

5. Предоставление кредитов и займов;
6. Прочие выплаты. 

	3 Финансовая
	1. Дополнительная эмиссия акций;

2. Реализация векселей;

3. Выпуск облигаций;

4. Привлечение кредитов и займов;

5. Бюджетное и иное целевое финансирование;

6. Прочие поступления. 
	1. Выкуп акций;

2. Погашение кредитов и прочих видов займов;
3. Выплата дивидендов.



3. По направленности движения денежных средств выделяют два основных вида денежных потоков;

· положительный денежный поток, характеризующий совокупность поступлений денежных средств на предприятии от всех видов хозяйственных операций (в качестве аналога этого термина используется термин «приток денежных средств»);

· отрицательный денежный поток, характеризующий совокупность выплат денежных средств предприятием в процессе осуществления всех видов его хозяйственных операций (в качестве аналога этого термина используется термин «отток денежных средств»).

Характеризуя эти виды денежных потоков, следует обратить внимание на высокую степень их взаимосвязи. Недостаточность обьемов во времени одного из этих потоков обусловливает последующее сокращение объемов другого вида этих потоков. Поэтому в системе управления денежными потоками предприятия оба эти вида денежных потоков представляют собой единый (комплексный) объект финансового управления.
4. По методу исчисления объема выделяют следующие виды денежных потоков предприятия;

· валовой денежный поток. Он характеризует всю совокупность поступлений или расходования денежных средств в рассматриваемом периоде времени в разрезе отдельных его интервалов;
· чистый денежный поток. Он характеризует разницу между положительным и отрицательным денежными потоками (между поступлением и расходованием денежных средств) в рассматриваемом периоде времени в разрезе отдельных его интервалов. Чистый денежный поток является важнейшим результатом финансовой деятельности предприятия, во многом определяющим финансовое равновесие и темпы возрастания его рыночной стоимости. Расчет чистого денежного потока по предприятию в целом, отдельным структурным его подразделениям (центрам ответственности), различным видам хозяйственной деятельности или отдельным хозяйственным операциям осуществляется по следующей формуле:
NCF = CIF - COF, 


(6. 28)
где 

NCF  (net cash flow) — сумма чистого денежного потока в рассматриваемом периоде времени; 

CIF  (cash inflow) — сумма положительного денежного потока (поступлений денежных средств) в рассматриваемом периоде времени; 

COF (cash outflow) — сумма отрицательного денежного потока (расходования денежных средств) в рассматриваемом периоде времени.

Как видно из этой формулы, в зависимости от соотношения объемов положительного и отрицательного потоков сумма чистого денежного потока может характеризоваться как положительной, так и отрицательной величинами, определяющими конечный результат соответствующей хозяйственной деятельности предприятия и влияющими в конечном итоге на формирование и динамику размера остатка его денежных активов.
5. По уровню достаточности объема выделяют следующие виды денежных потоков предприятия:

· избыточный денежный поток. Он характеризует такой денежный поток, при котором поступления денежных средств существенно превышают реальную потребность предприятия в целенаправленном их расходовании. Свидетельством избыточного денежного потока является высокая положительная величина чистого денежного потока, не используемого в процессе осуществления хозяйственной деятельности предприятия;

· дефицитный денежный поток. Он характеризует такой денежный поток, при котором поступления денежных средств существенно ниже реальных потребностей предприятия в целенаправленном их расходовании. Даже при положительном значении суммы чистого денежного потока он может характеризоваться как дефицитный, если эта сумма не обеспечивает плановую потребность в расходовании денежных средств по всем предусмотренным направлениям хозяйственной деятельности предприятия. Отрицательное же значение суммы чистого денежного потока автоматически делает этот поток дефицитным.

6. По непрерывности формирования в рассматриваемом периоде различают следующие виды денежных потоков предприятия:

· регулярный денежный поток. Он характеризует поток поступления или расходования денежных средств по отдельным хозяйственным операциям (денежным потокам одного вида), который в рассматриваемом периоде времени осуществляется постоянно по отдельным интервалам этого периода. Характер регулярного носят большинство видов денежных потоков, генерируемых операционной деятельностью предприятия: потоки, связанные с обслуживанием финансового кредита во всех его формах; денежные потоки, обеспечивающие за реализацию долгосрочных реальных инвестиционных проектов и т.п.;

· дискретный денежный поток. Он характеризует поступление или расходование денежных средств, связанное с осуществлением единичных хозяйственных операций предприятия в рассматриваемом периоде времени. Характер дискретного денежного потока носит одноразовое расходование денежных средств, связанное с приобретением предприятием целостного имущественного комплекса; поступлением финансовых средств в порядке безвозмездной помощи и т.п.

Рассматривая эти виды денежных потоков предприятия, следует обратить внимание на то, что они различаются лишь в рамках конкретного временного интервала. При определенном минимальном временном интервале все денежные потоки предприятия могут рассматриваться как дискретные. И, наоборот — в рамках жизненного цикла предприятия преимущественная часть его денежных потоков носит регулярный характер.
7. По стабильности временных интервалов формирования регулярные денежные потоки характеризуются следующими видами;

· регулярный денежный поток с равномерными временными интервалами в рамках рассматриваемого периода. 
· регулярный денежный поток с неравномерными временными интервалами в рамках рассматриваемого периода. 
Расчет финансового цикла предприятия
В процессе управления денежными средствами необходимо рассмотреть возможные пути сокращения финансового цикла предприятия, отрицательно не влияющих на производственные процессы и деловую репутацию компании.

Финансовый цикл, или цикл обращения денежных средств, представляет собой время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота. Основные этапы обращения денежных средств в ходе производственной деятельности предприятия рассмотрены в п. 6.2.

Как видно из рисунка 6.4. операционный цикл характеризует общее время в днях, в течение которого финансовые ресурсы омертвлены в запасах, производстве и дебиторской задолженности. Поскольку предприятие, как правило, оплачивает счета поставщиков с временным лагом, время, в течение которого денежные средства отвлечены из оборота, т.е. финансовый цикл, меньше на среднее время обращения кредиторской задолженности. Сокращение потребности в денежных средствах может быть осуществлено, как в результате ускорения операционного цикла, т.е сокращения производственного цикла и ускорения собираемости дебиторской задолженности, так и в результате некоторого некритического замедления оборачиваемости кредиторской задолженности.
Прогнозирование денежных потоков и методы их оценки
Для того, чтобы определить оптимальный остаток свободных денежных средств на счетах, необходимо составить прогноз возможных источников поступления и оттока денежных средств, что получает оформление в прогнозном отчете о движении денежных средств
Составление отчета о движении денежных средств также важно и с позиций оценки эффективности функционирования предприятия, в частности позволяет выделить основные виды деятельности, которые генерируют основной объем поступлений и расходования денежных средств, а также с позиций последующего контроля – соотнесение плановых и фактических показателей и проведение критического анализа отклонений. Отчет о прибылях и убытках данную информацию предоставить не может, так как составляется по методу начисления и не дает представления о движении наличности.

В мировой учетно-аналитической практике применяют один из двух методов, известных как прямой и косвенный методы. 

Применение любого из методов показывает идентичное изменение в денежных средствах (разница между остатком денежных средств на счетах на конец и начало периода), а также одинаковый чистый денежный поток на определенную дату (остаток денежных средств на счетах). Кроме того, отчеты, сформированные прямым или косвенным методом, включают в себя одинаковую разбивку по направлениям деятельности – текущая (операционная), инвестиционная и финансовая (см. табл. 6.2).

Разница между ними состоит, во-первых, в исходной информации. Для прямого метода – это выручка, для косвенного метода исходным элементом является прибыль (убыток) в той сумме, в которой она была указана в отчете о прибылях и убытках.

Во-вторых, различие при составлении отчета о движении денежных средств прямым и косвенным методом заключается в различных источниках информации, необходимых для формирования отчетности. Так для составления отчета прямым методом необходимы данные о движении по расчетным счетам предприятия (50, 51, 52 и другие счета бухгалтерского учета, характеризующие движение денежных средств), т.е. воспользоваться так называемым механизмом корреспонденции счетов. Суть этого способа заключается в том, чтобы проанализировать проводки по счетам денежных средств и любые поступления и расходования напрямую «разнести» по соответствующим строкам отчетности о движении денежных средств. 

Для косвенного метода основным источником информации служит изменения в балансовых счетах. Так движения денежных средств на определенную дату можно увидеть из балансового равенства, которое можно представить в следующем виде:

NCA + In + AR + Ist + C + CAo = E + LtL + CL

(6. 29)
где,

NCA (non-current assets) – внеоборотный капитал;

In (inventories) – запасы (сырье, материалы, комплектующие, полуфабрикаты, запасы готовой продукции и др).

AR (accounts receivable) – дебиторская задолженность;

Ist (short-term investment) – краткосрочные финансовые вложения;

C (cash) – денежные средства;

CAo (other current assets) – другие оборотные активы (налог на добавленную стоимость, который еще не принят к вычету$

 CA (current assets) – оборотный капитал;
E (equities) – собственный капитал;
LtL (long-term liabilities) – долгосрочная задолженность;

CL (current liabilities) – краткосрочная задолженность

Если мы подставим это выражение в основное балансовое равенство и сделаем перестановку, то денежные средства будут равны:
C = E + LtL + CL - NCA – In + AR - Ist - CAo


(6. 30)
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 Рисунок 6. 26 Источники поступления и расходования денежных средств

Данное уравнение позволит выделить учет денежных средств и выявить влияние на них различных оперативных и финансовых решений предприятия. Из этого следует, что некоторые операции способствуют росту денежных средств а некоторые — его уменьшению. Перечислим их вместе с примерами по каждому виду:

Операции, ведущие к увеличению денежных средств: рост задолженности, в частности получение кредитов; увеличение уставного капитала от дополнительной эмиссии акций; уменьшение текущих активов, например, продажа некоторой части запасов за наличные средства; уменьшение основных средств, нематериальных активов (их реализация).

Деятельность, ведущая к уменьшению денежных средств: уменьшение задолженности (выплата долгов); сокращение собственного капитала (выкуп собственных акций); увеличение текущих активов, например покупка векселей, иных ценных бумаг; увеличение основных средств (покупка некоторого имущества).

Очевидно, что эти два списка полностью противоположны друг другу. Например, выпуск в обращение долгосрочных облигаций увеличивает денежные средства (по крайней мере, до тех пор, пока деньги не потрачены). Погашение выпущенных долгосрочных облигаций сокращает денежные средства.

Операции, способствующие росту денежных средств, называются источниками наличных средств. Операции, сокращающие денежные средства, называются использованием наличных средств. Вернувшись к нашему списку, заметим, что источники денег всегда вызывают с одной стороны рост задолженности, или собственного капитала в разделе пассива, с другой стороны уменьшение в разделе актива. Это объясняется тем, что рост задолженности означает получение денег с помощью займа или продажи собственности предприятия. Сокращение активов означает их продажу или избавление от них другим способом. В любом случае — это приток денег.

Использование денег происходит обратным способом. Использование денег возможно путем выплаты долгов и, таким образом, уменьшения пассивов, или путем увеличения активов при покупке чего-либо. И то и другое требует от предприятия денежных затрат.

Таким образом, если у предприятия увеличились счета к оплате, т.е. увеличивается долг, а значит предприятие занимает деньги – это будет источник денег. Если у предприятия увеличиваются счета к получению – это долги покупателей, что означает предоставление денег и является их использованием для предприятия.

В-третьих, разница между прямым и косвенным методом построения отчета о движении денежных средств состоит в методике расчета чистого  денежного потока  по операционной деятельности.

Расчет чистого денежного потока по операционной деятельности предприятия прямым методом рассчитывается по следующей формуле:

NCFo = Ro + Rot – Exo – S – T – OEx


(6. 31)
где 
NCFo (net cash flow for operating activities) – сумма чистого денежного потока предприятия по операционной деятельности в рассматриваемом периоде;
Ro (operating revenue) – выручка полученная от реализация товаров (работ, услуг)
;

Rot (other revenue) – сумма прочих поступлений денежных средств в процессе операционной деятельности;
Eхo (operating expenses) – сумма операционных расходов (средства выплаченные за приобретение сырья, материалов и полуфабрикатов у поставщиков);
S (salary & benefits) – сумма заработной платы и вознаграждений;

T (tax) – сумма налоговых платежей (НДС, налог на прибыль, налог на имущество, транспортный налог и другие налоговые платежи);

OEx (other expenses) - сумма прочих выплат денежных средств в процессе операционной деятельности (офисные расходы, представительские, консалтинговые и аудиторские услуги, транспортные расходы, связь и др.)
Расчет чистого денежного потока по операционной деятельности предприятия косвенным методом рассчитывается по следующей формуле:
NCFo = NI + D + A
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(6. 32)
где 

NCFo (net cash flow for operating activities) – сумма чистого денежного потока предприятия по операционной деятельности в рассматриваемом периоде;
NI (net income) - сумма чистой прибыли предприятия

D (deprecation) – сумма амортизации основных средств$

A (amortization) – сумма амортизации нематериальных активов
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AR (accounts receivable) – прирост (снижение) суммы дебиторской задолженности;
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In (inventories) - прирост (снижение) суммы запасов;
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CAo (other current assets) - прирост (снижение) других текущих активов.
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Ist (short-term investments) - прирост (снижение) краткосрочных вложений;
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AP (accounts payable) - прирост (снижение) кредиторской задолженности;
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AP (other accrued liabilities) - прирост (снижение) другой задолженности;

Расчеты суммы чистого денежного потока предприятия по инвестиционной и финансовой деятельности прямым и косвенным методом осуществляется по одинаковым алгоритмам. 

По инвестиционной деятельности сумма чистого денежного потока определяется как разница между суммой реализации отдельных видов внеоборотных активов и суммой их приобретения в отчетном периоде. Принципиальная формула, по которой осуществляется расчет этого показателя по инвестиционной деятельности, имеет следующий вид:
NCFi = SFa + SIa + SI + RB  + Sao - PFa
 - PIa  - PI


(6. 33)
где 

NCFi (net cash flow from investing activities) – сумма чистого денежного потока предприятия по инвестиционной деятельности в рассматриваемом периоде;

SFa (sales fixed assets) – сумма реализации выбывших основных средств; 

SIa (sale of intangible assets) – сумма реализации выбывших нематериальных активов; 

SI (sales of investments) – сумма реализации долгосрочных финансовых инструментов инвестиционного портфеля предприятия; 
RB (repayments of borrowings) – поступления от погашения займов, предоставленных на долгосрочной основе по инвестиционной деятельности;

SAo (sales of other assets) – продажа других активов;

PFa (purchase of fixed assets) – сумма приобретенных основных средств; 

PIa (purchase of intangible assets) – сумма приобретения нематериальных активов; 

PI (purchase of investments) – сумма приобретения долгосрочных финансовых инструментов инвестиционного портфеля предприятия; 

PB (payments of borrowings) – займы, предоставленные другим организациям на долгосрочной основе по инвестиционной деятельности.

По финансовой деятельности сумма чистого денежного потока определяется как разница между привлеченными финансовыми ресурсами (полученных в результате увеличения уставного капитала и полученных займов из внешних источников) и суммой погашения долга и выплатой дивидендов, выплаченных собственникам предприятия. Принципиальная формула, по которой осуществляется расчет этого показателя по финансовой деятельности, имеет следующий вид:
NCFf = STs + PB – CDp – RB




 (6. 34)
где 

NCFf (net cash flow from financing activities)  — сумма чистого денежного потока предприятия по финансовой деятельности в рассматриваемом периоде;

STs (sale of treasury stock) — сумма дополнительно привлеченного собственного акционерного или паевого капитала;

PB (payments of borrowings) — сумма дополнительно привлеченных кредитов и займов;
CDp (cash dividends paid) – выплата дивидендов;

RB (repayments of borrowings) – сумма выплаты (погашения) основного долга по кредитам и займам;

Результаты расчета суммы чистого денежного потока по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности позволяют определить общий его размер по предприятию в отчетном периоде. Этот показатель рассчитывается по следующей формуле:
NCF = NCFo + NCFi + NCFo 




(6. 35)
где 

NCFo (net cash flow for operating activities) – сумма чистого денежного потока предприятия по операционной деятельности в рассматриваемом периоде;
NCFi (net cash flow from investing activities) – сумма чистого денежного потока предприятия по инвестиционной деятельности в рассматриваемом периоде;

NCFf (net cash flow from financing activities)  — сумма чистого денежного потока предприятия по финансовой деятельности в рассматриваемом периоде;

Отчет о движении денежных средств для внутреннего пользования может быть составлен помесячно, поквартально, или за иной промежуток времени. 
Преимуществом прямого метода является возможность его составления на любую дату, так как для этого не требуется формирование бухгалтерской отчетности, а необходим лишь просмотр и разнесение по соответствующим отчетным строкам всех проводок  связанных с расчетными счетами предприятия. Недостатками является, во-первых, большая трудоемкость, во-вторых, отсутствие взаимосвязи полученного финансового результата и изменение величины денежных средств. 

Косвенный метод позволяет раскрыть информацию расхождения между прибылью и, например, сокращением денежных средств за период. Однако недостатком косвенного метода является наличие корректировок влияющих на прибыль, но не затрагивающих движение денежных средств (например, амортизация, лизинг, взаимозачет, сомнительные долги и др.), а также обратных корректировок, которые были связаны с движением денежных средств, но не нашли своего отражения в бухгалтерском балансе (например, в рамках одного периода начисленные и уплаченные проценты).

Сопоставление поступлений и выплат позволяет определить финансовый результат по каждому виду деятельности и изучить те хозяйственные операции, которые вызвали основной приток денежных и основные направления их расходования за период (месяц, квартал, год), понять причину и вовремя принять решения, направленные на стабилизацию денежных потоков. Общее увеличение денежных средств за период далеко не всегда означает улучшение финансового состояния корпорации — все зависит от того, на какие виды деятельности были и будут в дальнейшем направлены денежные средства, дающие прирост или снижение общего объема финансовых ресурсов.
Пример

Форма аналитического отчета о движении денежных средств прямым методом по открытому акционерному обществу представлена в таблице 6.4.
Таблица 6. 4
Аналитический отчет о движении денежных средств (прямой метод), тыс. руб.

	Показатель 
	За отчетный год
	За аналогичный период предыдущего года

	Остаток денежных средств на начало отчетного года 
	6 881
	534

	Движение денежных средств по текущей деятельности
	 
	 

	Средства, полученные от покупателей, заказчиков
	73 722
	84 494

	Прочие доходы 
	870
	940

	Денежные средства, направленные:
	 
	 

	на оплату приобретенных товаров, работ, услуг
	-6 457
	-7 854

	сырья и иных оборотных активов
	-27 642
	-30 406

	на оплату труда 
	-13 080
	-14 388

	на выплату дивидендов, процентов
	-10 700
	-9 500

	на расчеты по налогам и сборам
	-9 770
	-10 260

	на прочие расходы 
	-8 326
	-8 740

	Чистые денежные средства от текущей деятельности
	-1 383
	4 286

	Движение денежных средств по инвестиционной деятельности
	 
	 

	Выручка от продажи объектов основных средств и иных внеоборотных активов
	1 360
	7 800

	Выручка от продажи ценных бумаг и иных финансовых вложений
	 
	 

	Полученные дивиденды 
	1 478
	1 598

	Полученные проценты 
	2 356
	2 987

	Поступления от погашения займов, предоставленных другим организациям
	6 325
	8 797

	Приобретение дочерних организаций
	 
	 

	Приобретение объектов основных средств, доходных вложений в материальные ценности и нематериальных активов 
	-374
	-6 500

	Приобретение ценных бумаг и иных финансовых вложений
	-4 789
	-5 687

	Займы, предоставленные другим организациям
	-2 547
	-5 478

	Чистые денежные средства от инвестиционной деятельности
	3 809
	3 517

	Движение денежных средств по финансовой деятельности
	 
	 

	Поступления от эмиссии акций или иных долевых бумаг
	987
	1 154

	Поступления от займов и кредитов, предоставленных другими организациями 
	3 890
	1 150

	Погашение займов и кредитов (без процентов)
	-4 600
	-3 760

	Погашение обязательств по финансовой аренде
	 
	 

	Чистые денежные средства от финансовой деятельности
	277
	-1 456

	Чистое увеличение (уменьшение) денежных средств и их эквивалентов
	2 703
	6 347

	Остаток денежных средств на конец отчетного периода 
	9 584
	6 881


По итогам таблицы видно, что за базовый год остаток денежных средств на конец периода сложился из их остатка на начало года, притока денег от инвестиционной и финансовой деятельности и оттока денег от текущей деятельности, что сигнализирует о негативной тенденции в основном в результате падения выручки.
Пример.

На основе бухгалтерского баланса представленного в таблице 6.5 составьте отчет о движении денежных средств косвенным способом  при условии, что:

· чистая прибыль предприятия в отчетном периоде равна 240 тыс. руб.

· амортизация основных средств – 342 тыс.руб.

· амортизация нематериальных активов – 27 тыс. руб.

· проценты,  выплаченные за привлечение заемных средств – 22 тыс. руб.

Таблица 6. 5
	 
	Аналогичный период прошлого года
	Отчетный период
	
	Изменения в денежных средствах

	АКТИВЫ
	 
	 
	
	 

	Оборотные активы
	 
	 
	
	 

	Денежные средства
	1 208  
	1 402  
	
	194  

	Дебиторская задолженность
	8 356  
	10 249  
	
	-1 893  

	Запасы
	5 574  
	7 083  
	
	-1 509  

	Другие оборотные активы
	8 047  
	9 654  
	
	-1 607  

	Итого оборотные активы
	23 185
	28 387
	
	-4 815  

	 
	 
	 
	
	 

	Внеоборотные активы
	 
	 
	
	 

	Основные средства по остаточной стоимости
	10 697  
	11 457  
	
	-760  

	Нематериальные активы по остаточной стоимости
	5 968  
	7 503  
	
	-1 535  

	Инвестиции
	5 732  
	5 732  
	
	0  

	Другие внеоборотные активы
	5 500  
	6 200  
	
	-700  

	Итого внеоборотные активы
	27 897
	30 892
	
	-2 995  

	ВСЕГО АКТИВЫ
	51 082
	59 280
	
	-7 810  

	 
	 
	 
	
	 

	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ
	 
	 
	
	 

	Текущие обязательства
	 
	 
	
	 

	Кредиторская задолженность
	7 659  
	9 092  
	
	1 432  

	Расчеты с бюджетом
	6 685  
	7 189  
	
	504  

	Расчёты другие
	5 502  
	7 125  
	
	1 622  

	Краткосрочная задолженность по займам и кредитам
	5 500  
	7 000  
	
	1 500  

	Прочая  задолженность
	5 542  
	7 057  
	
	1 515  

	Итого текущие обязательства
	30 889
	37 463
	
	6 574  

	 
	 
	 
	
	 

	Долгосрочные обязательства
	 
	 
	
	 

	Долгосрочная задолженность по займам и кредитам
	8 118  
	9 423  
	
	1 305  

	Прочие долгосрочные обязательства
	1 245  
	1 324  
	
	79  

	Итого долгосрочные обязательства
	9 363
	10 747
	
	1 384  

	ВСЕГО ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	40 252
	48 210
	
	7 957  

	 
	 
	 
	
	 

	АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ
	 
	 
	
	 

	Уставный капитал
	6 792  
	6 792  
	
	0  

	Добавочный капитал
	0  
	0  
	
	0  

	Нераспределённая прибыль текущая
	2 826  
	240  
	
	-2 586  

	Нераспределённая прибыль предыдущих периодов
	1 212  
	4 038  
	
	2 826  

	ВСЕГО АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ
	10 830
	11 070
	
	240  

	ВСЕГО АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ   И ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	51 082
	59 280
	
	8 197  


Форма аналитического отчета о движении денежных средств косвенным методом представлена в таблице 6.6.
Таблица 6. 6
Аналитический отчет о движении денежных средств за отчетный период (косвенный метод)

	 
	Изменения в балансовых счетах
	Проценты
	Амортизация основных средств
	Амортизация нематериальных активов
	Отчетная дата

	НАЛИЧНОСТЬ ОТ ТЕКУЩЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	240  
	 
	 
	 
	240

	Корректировки чистой прибыли для определения чистого увеличения (уменьшения) наличности
	 
	 
	 
	 
	 

	Корректировка на амортизационные отчисления
	 
	 
	342  
	27  
	370

	Изменения в операционных активах и пассивах
	 
	 
	 
	 
	 

	Увеличение (уменьшение) суммы дебиторской задолженности
	-1 893  
	 
	 
	 
	-1 893

	Изменение запасов
	-1 509  
	 
	 
	 
	-1 509

	Изменение суммы других текущих активов
	-1 607  
	 
	 
	 
	-1 607

	Увеличение (уменьшение) суммы кредиторской задолженности
	1 432  
	 
	 
	 
	1 432

	Изменение другой задолженности
	3 642 (504+1622+1515)
	 
	 
	 
	3 642

	ЧИСТАЯ НАЛИЧНОСТЬ ОТ ТЕКУЩЕЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	305  
	 
	 
	 
	675

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	НАЛИЧНОСТЬ ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	 
	 
	 
	 
	 

	Приобретение (продажа) основных средств
	-760  
	 
	-342  
	-27  
	-1 130

	Приобретение (продажа) нематериальных активов
	-1 535  
	 
	 
	 
	-1 535

	Приобретение (продажа) инвестиционных активов
	0  
	 
	 
	 
	0

	Приобретение (продажа) других активов
	-700  
	 
	 
	 
	-700

	ЧИСТАЯ НАЛИЧНОСТЬ ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	-2 995  
	 
	 
	 
	-3 365

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	НАЛИЧНОСТЬ ОТ ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	 
	 
	 
	 
	 

	Погашение банковских кредитов
	2 884 (1500+1305+79)
	22  
	 
	 
	2 906

	Проценты выплаченные
	 
	-22  
	 
	 
	-22

	Выкуп собственных акций
	 
	 
	 
	 
	0

	Продажа собственных акций
	 
	 
	 
	 
	0

	ЧИСТАЯ НАЛИЧНОСТЬ ОТ ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
	2 884  
	 
	 
	 
	2 884

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистые увеличения (уменьшения) в поступлениях.
	194

(305-2995+2884)
	 
	 
	 
	194

	Поступления в начале периода
	1 208  
	 
	 
	 
	1 208

	Поступления в конце периода
	1 402  
	0  
	0  
	0  
	1 402


Из отчета видно, что в результате текущей деятельности денежных средств (675 тыс. руб.) недостаточно для финансирования инвестиций (3 365 тыс. руб.). Привлечение недостающих средств было осуществлено при помощи займов.

Синхронизация денежных потоков
Темпы развития предприятия, его финансовая устойчивость в значительной мере определяются тем, насколько различные виды потоков денежных средств синхронизированы между собой по объемам и во времени. Синхронизация денежных средств, во-первых, позволит минимизировать остаток свободных денежных средств на счетах и наиболее эффективным образом использовать свободные денежные средства, во-вторых, позволит предприятию избежать парадоксальной ситуации, когда предприятие является прибыльным, но не имеет средств расплатиться по своим текущим обязательствам, в-третьих, позволяет сократить потребность предприятия в заемном капитале и снизить расходы на выплату процентов.
Любой сбой относительно потоков денежных средств отрицательно сказывается на формировании производственных запасов сырья и материалов, платежеспособности предприятия, уровне производительности труда, реализации готовой продукции  и т.п.  Зная об этом,  предприятия пытаются договориться с поставщиками о перечислении сумм, подлежащих выплате, а с покупателями о получении задолженности в соответствии с постоянными в течение месяца «платежными циклами». В результате обеспечения высокого уровня синхронизации обеспечивается существенное ускорение реализации стратегических целей развития предприятия.

Ускорение денежных поступлений и контроль выплат

При управлении денежными средствами важное место отводится поиску способов ускорения денежных поступлений от контрагентов. В основном это погашение дебиторской задолженности, скорость которой зависит правильности и своевременности выставленных счетов и от способа ведения банковских операций.

Но ускорение процессов сбора денежных средств является лишь одной стороной управления денежными активами, тогда как контроль выплат – это его другая, не менее важная сторона, поскольку ощутимых результатов можно добиться лишь при условии грамотного управления как поступлениями, так и расходами.

Одним из способов контроля за денежными выплатами, является централизация расчетов с кредиторами. Это позволяет финансовому менеджеру правильно оценить поступающие потоки денежных средств по предприятию в целом и составить график необходимых  выплат. Однако централизованной системе присущи вечные недостатки – неповоротливость в нестандартных ситуациях, в результате чего филиалы могут оказаться не в состоянии произвести своевременные расчеты, что чревато потерей имиджа и снижением финансового результата в будущем.

Определение оптимального уровня денежных средств
В сфере функционирования предприятия очень часто происходит разрыв между притоком и оттоком денежных средств. Это связано с несовпадением временных этапов и объемов поступлений денежных средств, которые в частности зависят от особенностей финансового цикла предприятия, принятой политики кредитования покупателей и выплатами, на которые влияют налоговые периоды, периоды выплаты заработной платы, покупки сырья и материалов, выплаты дивидендов и многое другое. Разрыв между краткосрочными притоками и оттоками может быть компенсирован либо займами, либо сохранением ликвидного запаса в форме денежных средств или легко реализуемых ценных бумаг.

Как правило, предприятия предпочитают держать некий размер денежных средств непосредственно в своем распоряжении, что обусловлено рядом причин, которые положены в основу соответствующей классификации остатков его денежных средств:
· Операционный остаток денежных активов формируется с целью обеспечения текущих платежей, связанных с операционной деятельностью предприятия: по закупке сырья, материалов и полуфабрикатов; оплате труда; уплате налогов; оплате услуг сторонних организаций и т.п. Этот вид остатка денежных средств является основным в составе совокупных денежных активов предприятия. 
· Страховой (или резервный) остаток денежных активов формируется для страхования риска несвоевременного поступления денежных средств от операционной деятельности в связи с ухудшением конъюнктуры на рынке готовой продукции, замедлением платежного оборота и по другим причинам. Необходимость формирования этого вида остатка обусловлена требованиями поддержания постоянной платежеспособности предприятия по неотложным финансовым обязательствам. На размер этого вида остатка денежных активов в значительной мере влияет доступность получения предприятием краткосрочных финансовых кредитов.
· Инвестиционный остаток денежных активов формируется с целью осуществления эффективных краткосрочных финансовых вложений при благоприятной конъюнктуре в отдельных сегментах рынка денег. Этот вид остатка может целенаправленно формироваться только в том случае, если полностью удовлетворена потребность в формировании денежных резервов других видов. На современном этапе экономического развития страны подавляющее число предприятий не имеет возможности формировать этот вид денежных активов.
· Компенсационный остаток денежных активов формируется в основном по требованию банка, осуществляющего расчетное обслуживание предприятия и оказывающего ему другие виды финансовых услуг. Он представляет собой неснижаемую сумму денежных активов, которую предприятие в соответствии с условиями соглашения о банковском обслуживании должно постоянно хранить на своем расчетном счете. Формирование такого остатка денежных активов является одним из условий выдачи предприятию бланкового (необеспеченного) кредита и предоставления ему широкого спектра банковских услуг.

Кроме того, общий остаток денежных средств определяет уровень абсолютной платежеспособности предприятия (готовность немедленно рассчитаться по всем своим неотложным финансовым обязательствам).
Рассмотренные виды остатков денежных активов характеризуют лишь экономические мотивы формирования предприятием своих денежных резервов, однако четкое их разграничение в практических условиях является довольно проблематичным. Так, страховой остаток денежных активов в период его невостребованности может использоваться в инвестиционных целях или рассматриваться параллельно как компенсационный остаток предприятия. Аналогичным образом инвестиционный остаток денежных активов в период его невостребованности представляет собой страховой или компенсационный остаток этих активов. Однако при формировании размера совокупного остатка денежных активов должен быть учтен каждый из перечисленных мотивов.

Наиболее сложной проблемой для любого предприятия является поиск оптимального объема остатка денежных средств на расчетных счетах и в кассе позволяющих:

· вести нормальную операционную деятельность;

· оплачивать непредвиденные расходы;

· поддерживать кредитоспособность;

· при необходимости предоставлять скидки и/или более льготные условия отсрочки платежа за товары (работы, услуги);

· осуществлять эффективную инвестиционную политику;

· сохранять остатки на счетах по требованию банков.
Оптимальное сальдо денежных средств включает в себя соотношение между издержками неиспользованных возможностей содержания очень большого количества денег (вынужденные издержки) и издержками содержания очень маленького запаса. Величина этих издержек существенно зависит от политики оборотного капитала предприятия.
Если предприятие ведет консервативную политику оборотного капитала, то оно, вероятно, поддерживает портфель легко реализуемых ценных бумаг. В этом случае издержки, связанные с недостатком денежных средств на счетах, будут связаны с продажей ценных бумаг. Если предприятие ведет агрессивную политику оборотного капитала, то вероятно оно производит краткосрочные займы для обеспечения недостающих средств. Затратами в этом случае будут являться проценты и другие расходы, связанные с привлечением кредита. 

И в том и другом случае издержками неиспользованных возможностей будет снижение прибыли предприятия в результате отвлечения средств в низко рентабельный вид активов – денежные средства.
Допустим, что предприятие ведет консервативную политику. Управление денежными средствами тогда состоит в движении денег при продаже и покупке легко реализуемых ценных бумаг. Это очень традиционный подход к проблеме и хороший способ показать издержки и выгоду от держания денег. 
На рисунке 6.26 представлена проблема управления денежными средствами для предприятия, придерживающегося консервативной финансовой политики. Если предприятие старается держать слишком мало денег, оно будет сталкиваться гораздо чаще, чем желательно, с недостатком наличности, а следовательно, должно продавать легко реализуемые ценные бумаги (а возможно позднее покупать их взамен проданных) чаще, чем следовало бы при более высоком сальдо денежных средств. Таким образом, расходы связанные с реализацией ценных бумаг (комиссионные расходы) будут выше, когда сальдо денежных средств меньше. Эти издержки будут падать с увеличением денежного сальдо.
Издержки неиспользованных возможностей наоборот увеличиваются с ростом наличных средств, потому что предприятие больше и больше отказывается от процентов, которые могли бы быть заработаны, и снижаются при уменьшении объема денежных средств на счетах.
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Рисунок 6. 27 Графическое отображение оптимального остатка денежных средств

Как показано на рисунке 6.26, минимальные общие издержки получаются на пересечении кривых двух видов издержек. В этой точке – С* издержки неиспользованных возможностей и расходы связанные с реализацией ценных бумаг равны. Это плановое сальдо денежных средств, и именно его предприятие должно пытаться достигнуть.
Модель ВАТ
Модель Baumol-Allais-Tobin (BAT) является классическим средством анализа проблем управления денежными средствами. Покажем, как эта модель может быть использована для установления планового сальдо денежных средств. 
Исходными положениями модели ВАТ является постоянство потока расходования денежных средств, хранения всех резервов денежных активов в форме краткосрочных финансовых вложений и изменение остатка денежных активов от их максимума до минимума, равного нулю. Результатом является модель «зуб пилы», отображенная на рисунке 6.27Рисунок 6. 28.
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Рисунок 6. 28. Графическое отображение потока равномерного расходования денежных средств

Из представленного графика, можно увидеть, что если бы пополнение остатков денежных средств за счет продажи части краткосрочных финансовых вложений или краткосрочных кредитов банка осуществлялось в два раза чаще, то размер максимального и среднего остатков денежных средств на предприятии был бы в два раза меньше, и наоборот.

Однако каждая операция по продаже краткосрочных активов или получения кредита связана для предприятия с определенными расходами, размер которых увеличивается с увеличением частоты (или сокращением периода) пополнения денежных средств. Однако с другой стороны, чем больше среднее денежное сальдо, тем выше издержки неиспользованных возможностей (доход, который мог бы быть получен с легко реализуемых ценных бумаг).
Для определения оптимальной стратегии, нужно знать следующие три вещи:

F  (fixed)– фиксированные издержки от продажи ценных бумаг и получения кредита для пополнения средств 

Т (total) – общая сумма  денежных средств, необходимых для поддержания текущих операций в течение всего периода (обычно равен одному году, но может быть и другой продолжительности) 
R (rate) – издержки неиспользованных возможностей держания денег. Это процентная ставка по легко реализуемым ценным бумагам.

С помощью этой информации можно определить общие издержки любой конкретной политики относительно сальдо денежных средств и выбрать оптимальную.
Издержки неиспользованных возможностей. Для определения этих издержек держания денег, нам необходимо выяснить, какой процент мог быть получен, если бы деньги предприятия продолжали бы находиться в краткосрочных обязательствах. Предприятие имеет в среднем С/2 наличности. Это количество денег могло бы зарабатывать процент по ставке R. Следовательно, общие издержки неиспользованных возможностей от имеющегося денежного сальдо в рублях равны среднему сальдо денежных средств, умноженному на процентную ставку:

OP= (С/2) х R 





(6. 36)
где

OP (omission profit) – издержки неиспользованных возможностей;

С (cash) – сумма денежных средств, которая может быть получена от продажи ликвидных ценных бумаг (в результате займа); С/2 – средний остаток денежных средств на счетах;

R (rate) – относительная величина альтернативного дохода, принимается в размере процентной ставке по ликвидным ценным бумагам (альтернатива хранения денежных средств на счетах)
Комиссионные расходы. Для определения общих расходов связанных с реализацией ценных бумаг за год нам необходимо знать, сколько раз в году потребуется предприятию продавать легко реализуемые ценные бумаги (или обращаться за кредитом), и сколько каждая такая операция будет стоить предприятию – F.

CE = (Т/С) * F





(6. 37)
где

CE (commission expenses) – комиссионные расходы, или расходы связанные с реализацией ценных бумаг (привлечение кредита);

Т (total) – общая сумма  денежных средств, необходимых для поддержания текущих операций в течение всего периода; 
С (cash) – сумма денежных средств, которая может быть получена от продажи ликвидных ценных бумаг (в результате займа); 

F  (fixed)– фиксированные издержки от продажи ликвидных ценных бумаг (получения кредита); 
Таким образом, можно подсчитать общие издержки предприятия путем суммирования издержек неиспользованных возможностей и комиссионных расходов:

Вернемся к рисунку 6.26, из которого видно, что оптимальный размер денежного сальдо (С*) получается точно на пересечении линий показывающих издержки неиспользованных возможностей и комиссионные издержки. Кроме того, в точке С* они равны.

Издержки неиспользованных возможностей = Комиссионные издержки

(С*/2)*R= (T/C*)* F
Произведя небольшие вычисления, мы можем записать:

(С*)2 = (2Т*F)/R
Таким образом, оптимальное начальное сальдо денежных средств можно получить из следующей формулы:

C* = 
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(6. 38)
где

C* (cash)  – оптимальный остаток денежных средств на счетах;

Т (total) – общая сумма  денежных средств, необходимых для поддержания текущих операций в течение всего периода; 
F  (fixed)– фиксированные издержки от продажи ликвидных ценных бумаг (получения кредита); 
R (rate) – относительная величина альтернативного дохода, принимается в размере процентной ставке по ликвидным ценным бумагам
Пример.

Предприятие начинает нулевую неделю с сальдо денежных средств в размере 1200 тыс. руб. Каждую неделю оттоки превышают притоки на 600  тыс.руб. Нехватку денежных средств предприятие покрывает за счет продажи краткосрочных ценных бумаг. Процент по краткосрочным обязательствам составляет 10%, издержки по их продаже 1 тыс. руб. Рассчитайте, оптимален ли размер остатков денежных средств на предприятии с помощью формулы ВАТ.

Решение:

Если общий остаток денежных равен 1200 тыс. руб., а каждую неделю отток денежных средств превышает поступления на 600 тыс. руб., то в конце 2 недели сальдо денежных средств будет равно нулю и предприятию придется продавать ценные бумаги на сумму в 1200 тыс. руб. 

Среднее денежное сальдо за 2-х недельный период составляет

С/2 = (1200+0)/2 = 600 тыс.руб.

Планируемый годовой объем денежных средств составит 

Т = 600*52 недели = 31200 тыс. руб.
Оптимальный начальный денежный баланс составляет:

C* = 
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= 789,937 тыс. руб.

При этом общие издержки составят:

Общие издержки = (С/2) * R + (Т/С) * F = 789,9/2*0,01 + 31,2/789,9 =  78,9 тыс. руб

Если предприятие будет постоянно продавать свои краткосрочные ценные бумаги на сумму 1200 тыс.руб., то общие издержки составят:

Общие издержки =  600*0,1+31200/1200*1 = 86 тыс. руб.
Что на 7,1 тыс. руб. больше чем при оптимальном остатке денежных средств на счетах.
Мы можем проверить этот ответ, подсчитав различные издержки по меньшему и большему сальдо:

	Сальдо
	Издержки неиспользованных возможностей
	+ Комиссионные  издержки =
	Общие издержки

	850000
	42500
	36706
	79206

	800000
	40000
	39000
	79000

	789937
	39497
	39497
	78994

	750000
	37500
	41600
	79100

	700000
	35000
	44571
	79571


Наименьшие общие издержки составляют 789 937 руб. и очевидно, что они возрастают при движении в любом направлении.

Пример.
Предприятие расходует 3 тыс. руб. в день, семь дней в неделю. Процентная ставка составляет 5%, а фиксированные издержки пополнения денежного сальдо равны 300 руб. за сделку. Каков должен быть оптимальный начальный денежный баланс? Каковы общие издержки?

Общее количество денег, необходимое в год, составляет 365 дней X 3000 = 1 095 тыс. руб. По модели ВАТ оптимальное начальное сальдо будет равно:

C* = 
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= 114 630 руб.

Среднее денежное сальдо составит 114 630/2 = 57 314 руб., следовательно, издержки неиспользованных возможностей будут равны 57 314 X 0,05 = 2 866 руб. Поскольку нам необходимо иметь 3 тыс. руб. в день, сальдо в размере 57 314 руб. хватит на 57314/3000 = 38,21 дней. Мы должны восполнять счет 365/38,21 = 9,6 раз в году, поэтому комиссионные расходы будут равны 2 880 руб. Общие издержки составят 5 746 руб.

Модель ВАТ, возможно, простейшая и наиболее чувствительная модель для определения оптимального объема денежных средств. Ее главный недостаток состоит в допущении постоянных и фиксированных денежных оттоков. Далее мы обсудим более сложную модель, предназначенную для снятия этого ограничения.

Модель Миллера-Орра: более общий подход
Данная модель управления наличностью, ориентированна на денежные притоки и оттоки, которые меняются случайным образом день ото дня. С помощью этой модели мы еще раз обратимся к сальдо денежных средств, но, в противоположность модели ВАТ, допустим, что это сальдо случайным образом отклоняется вверх и вниз и что среднее изменение равно нулю.

На  рисунке 6.28 показана, как работает система. Она действует в границах верхнего предела объема денежных средств (top) - (T) и нижнего предела (down) - (D), а также планового денежного сальдо (C*). Предприятие позволяет денежному сальдо перемещаться между нижним и верхним пределами. Пока денежное сальдо находится где-то между T и D, ничего не происходит.

Когда денежное сальдо достигает верхнего предела (T), как в точке X, предприятие производит изъятие со счета в легко реализуемые ценные бумаги. Это действие снижает денежное сальдо до C*. Подобным образом, если денежное сальдо падает до нижнего предела (D), как в точке Y, предприятие продает ценные бумаги на сумму и депонирует эти средства на счет. Это действие увеличит денежное сальдо до C*.
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 Рисунок 6. 29 Графическая модель Миллера-Орра

В начале устанавливается нижний предел (D). Этот предел является в основном надежным запасом; следовательно, его значение зависит от того, какую степень риска нехватки денег предприятие считает допустимой. В противном случае, минимум мог бы равняться требуемому компенсационному сальдо.

Как и в модели ВАТ, оптимальное денежное сальдо зависит от комиссионных расходов и издержек неиспользованных возможностей. Повторим, что издержки при покупке и продаже легко реализуемых ценных бумаг (F) фиксированы по нашему допущению. Также, издержки неиспользованных возможностей — это R, т.е. процентная ставка за рассматриваемый период по легко реализуемым ценным бумагам.

Нужна только одна добавочная информация — дисперсия чистого денежного потока за период, 
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. Для наших целей период может быть любым, например, день или неделя, таким, чтобы процентная ставка и отклонение относились к одному и тому же отрезку времени.

При заданном D, которое установлено предприятием, модель Миллера-Орра показывает, что плановое денежное сальдо (C*) и верхний предел – T, который минимизирует общие издержки держания денег, равны:

С* = D + 
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(6. 39)
где
С* (cash) – плановый остаток денежных средств;

C* (cash)  – оптимальный остаток денежных средств на счетах;

F  (fixed)– фиксированные издержки от продажи ликвидных ценных бумаг (получения кредита); 
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 - дисперсия сальдо денежного потока за рассматриваемый период;
R (rate) – относительная величина альтернативного дохода, принимается в размере процентной ставке по ликвидным ценным бумагам
T = 3хC* – 2хD






(6. 40)
где
T (top) – верхний предел остатка денежных средств;

D (down) – нижний предел остатка денежных средств;
С* (cash) – плановый остаток денежных средств;

Также, среднее сальдо денежных средств в модели Миллера-Орра равно

Среднее сальдо денежных средств = 
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(6. 41)
где
С* (cash) – плановый остаток денежных средств;

D (down) – нижний предел остатка денежных средств;
Пример.

Предприятие за одну операцию с ценными бумаги платит 300 руб. Процентная ставка по краткосрочным ценным бумагам равна 10%, а стандартное отклонение месячных чистых денежных потоков составляет 6 тыс.руб. Дисперсия чистых денежных потоков в месяц составляет:
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 = 60002 = 36 млн. руб.

Допустим, что минимальное денежное сальдо D — 3 тыс. руб. Мы можем подсчитать плановое денежное сальдо C*:

C* =  3000+(3/4*300*36000000/0,01)1/3 = 12,33 тыс. руб.

Верхний предел ( T)  таким образом, составит: 

T  =  3* 12330 – 2*3000 = 30,99 тыс.руб.

Наконец, среднее денежное сальдо будет равно:

Среднее сальдо денежных средств = (4 х 12330 - 3000)/3 = 15,45 тыс.руб.

При использовании модели Миллера-Орра следует обратить внимание на следующие моменты:

1. Плановый  остаток средств на счете не является средней величиной между верхним и нижним пределами, поскольку его величина чаще приближается к своему нижнему пределу, чем к верхнему. Если установить целевой остаток равным средней величине между пределами, это минимизирует  комиссионные издержки, но если он будет установлен ниже среднего уровня, результатом явится снижение величины потерь от упущенной выгоды (вложения в ликвидные ценные бумаги).

2. Модель показывает, что чем больше неопределенность (чем выше 
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) тем больше разность между плановым сальдо и минимальным сальдо. Подобным образом, чем больше неопределенность, тем выше верхний предел и среднее денежное сальдо. Все они несут интуитивный смысл. Например, чем больше вариативность, тем больше вероятность того, что сальдо упадет ниже минимума. Таким образом, мы сохраняем большее сальдо, чтобы предотвратить эту возможность. 
3. Величина планового остатка сокращается с увеличением R; так если ставка процента по ликвидным ценным бумагам увеличивается, то растет величина альтернативных затрат и фирма стремится вложить средства, а не хранить их на счете.
4. Если предприятие не поддерживает страховой запас денежных средств, то нижний предел не обязательно может быть равен нулю.

5. Опыт применения описанной модели показал ее преимущества перед чисто интуитивным управлением денежными средствами; однако если фирма имеет несколько альтернативных вариантов вложения временно свободных денежных средств, а не единственный в виде покупки, например, государственных ценных бумаг, то модель перестает действовать.

Оценка эффективности системы управления денежными средствами
Рассмотренные выше методы хотя и помогают сократить размер необходимых средств на счетах до минимума, но их применение требует определенных затрат. Поэтому стает вопрос: насколько далеко должно заходить предприятие в проведении таких мероприятий? Основное правило: расходы можно увеличивать до тех пор, пока они ниже дополнительно полученных доходов от проведения этих мероприятий.
Так допустим, если в результате создания системы управления денежными средствами, удалось сократить потребность в денежных активах на 100 тыс. руб. в год, благодаря чему предприятие уменьшило величину заемных средств на эквивалентную величину и сэкономило 10 тыс. дол. на процентах (условно кредит выдавался под 10 % годовых). Таким образом,  если затраты по организации и обслуживанию этой системы стоят меньше 10 тыс. дол., то ее следует внедрять, если больше, то от нее следует отказаться.

Ясно, что более крупные предприятия с большими остатками денежных средств на счетах могут позволить себе более высокие расходы на проведение жесткого контроля, тогда как более мелкие не уделяют столь пристального внимания оптимизации остатков на счетах, а заботятся лишь об обеспечении достаточного уровня платежеспособности. 

Таким образом, система управления денежными средствами, во-первых,  зависит от масштабов деятельности предприятия, во-вторых, от цены источников этих средств, которая в свою очередь определяется текущей ставкой ссудного процента (процента по краткосрочным ценным бумагам). 
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� Если рассматривать термин «политика» более широко – то «это действия, направленные на достижение цели».// Ожегов С.И. и Шведова Н.Ю. «Толковый словарь русского языка: 80 000 слов и фразеологических выражений/Российская академия наук. Институт русского языка им. В.В. Виноградова.- 4-е изд., дополненное.-М.: Азбуковник, 2003 г. Стр. 553


� Иногда в стратегические цели предприятия включены и внеэкономические составляющие, такие как  мотивация власти, престижа, безопасности собственников, руководства. Кроме того, не нужно пренебрегать и тем фактом, что крупные компании подвергаются давлению со стороны государства, и вынуждены брать на себя общественные, экологические и иные цели, часто идущие вразрез с их внутренними целями и, особенно, с целями самих собственников.


� Состав бухгалтерской отчетности по РСБУ определен Федеральным законом от 21.11.1996 N 129-ФЗ (ред. от 30.06.2003) «О бухгалтерском учете», а порядок ее формирования - ПБУ 4/99 «Бухгалтерская отчетность организации». 





� E. F. Fama and К. R French. Disappearing Dividends  Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to Pay? // Journal of Financial Economics. 60. 2001. P. 3—43





� В Российской Федерации в соответствии с Налоговым кодексом ст. 284, п.2 налогообложение доходов полученных в виде дивидендов с 2005 г.  применяются следующие ставки: 


1) 9 процентов - по доходам, полученным в виде дивидендов от российских организаций российскими организациями и физическими лицами - налоговыми резидентами Российской Федерации;


2) 15 процентов - по доходам, полученным в виде дивидендов от российских организаций иностранными организациями, а также по доходам, полученным в виде дивидендов российскими организациями от иностранных организаций.


Налогообложение доходов полученных от продажи ценных бумаг производится от разницы между ценой продажи и ценой покупки с учетом всех произведенных расходов по ставке 24% для юридических лиц и 13% для физических лиц.


� L. Benartzi, R. Michaely, and R. H. Thaler. Do Changes in Dividends Signal the Future or the Past // Journal of Finance. 52. 1997. July. P. 1007—1034. Сходные результаты изложены в: Н. DeAngelo, L. DeAngelo, and D. Skinner. Reversal of Fortune: Dividend Signaling and the Disappearance of Sustained Earnings Growth // Journal of Financial Economics. 40. 1996. P. 341—372


� См.: P. Healy and K. Palepu. Earnings Information Conveyed by Dividend Initiations and Omissions // Journal of Financial Economics. 21. 1988. P. 149—175.


� На величину рыночной стоимости акций при изменении дивидендных выплат, оказывает влияние страновая специфика  Так в Японии характерны очень тесные отношения между корпорациями и крупными акционерами, благодаря чему существенно облегчен доступ инвесторов к информации. В связи с этим японские корпорации смелее идут на уменьшение дивидендов в случае падения прибылей, а инвесторы отвечают на это не таким резким снижением цены акций, как то бывает в Соединенных Штатах


� См. Бланк И.А. Основы финансового менеджмента: в 2-х т. – Киев Ника-Центр, 2003; Ковалев В.В. Управление финансами. – М.:ФБК-Пресс, 2002 г., Стоянова Е.С. Финансовый менеджмент, Российская практика.- М.: Перспектива, 2003 г. и др.


� При расчете чистого денежного потока полученные денежные потоки необходимо скорректировать еще на ставку налога на прибыль.





� В последнее время многие предприятия, особенно крупные, разделяя денежные потоки по видам деятельности, подходят с еще большей детализацией. Выплаченные проценты классифицируются, как операционные денежные потоки, поскольку они учитываются при расчете базы по налогу на прибыль.  Выплаченные дивиденды связаны только с изменением собственного капитала предприятия, поэтому относятся к финансовой деятельности. Полученные проценты и дивиденды классифицируются как инвестиционная деятельность, так как являются доходом на инвестиции. Исключение составляют полученные проценты по краткосрочным ценным бумагам, которые инвестициями не являются, а носят лишь характер временного использования свободных денежных средств, поэтому классифицируются как операционная деятельность.





� Как уже было рассмотрено выше, выручка является исходным элементом при расчете отчета о движении денежных средств прямым методом


� Как уже было рассмотрено выше, прибыль является исходным элементом при расчете отчета о движении денежных средств косвенным методом


� В соответствии с Приказом Минфина РФ от 22.07.2003 г. 67н  «О формах бухгалтерской отчетности организаций»
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