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Введение
Приступая к изучению курса «Финансовое планирование и прогнозирование» необходимо получить четкое представление о содержании предмета и задачах данной науки. 

Содержанием курса «Финансовое планирование и прогнозирование» является изучение роли, места и значения финансового планирования в управлении предприятием (организацией).
В современных условиях рыночных отношений возникает объективная необходимость финансового планирования. Без финансового планирования невозможно добиться настоящих результатов на рынке. Финансовое планирование напрямую связано с планированием производственной деятельности предприятия. Все финансовые показатели базируются на показателях объёма производства, ассортимента продукции, себестоимости продукции.

Актуальность данной дисциплины определена переходом от командной модели экономики, при которой планирование осуществлялось централизованно, к рыночным отношениям. Современный рынок предъявляет серьезные требования к предприятию. Сложность и высокая подвижность происходящих на нем процессов создают новые предпосылки для более серьезного применения планирования.  К основным факторам возрастающей роли планирования в современных условиях относят: увеличение размеров фирмы и усложнение форм ее деятельности, высокая нестабильность внешних условий и факторов, новый стиль руководства персоналом, усиление центробежных сил в экономической организации.
Учебная дисциплина «Финансовое планирование и прогнозирование строится на базе знаний, содержащихся в дисциплинах «Корпоративные финансы» и «Финансовый менеджмент». Поэтому данная дисциплина для своего успешного изучения требует знания смежных курсов, то есть дисциплин, с которыми данная дисциплина находится во взаимодействии – финансовая математика, эконометрика, бухгалтерский учет, экономический и финансовый анализ. 

Цель курса – сформировать у студентов необходимые теоретические знания и практические навыки по стратегическому и тактическому финансовому планированию и прогнозированию.

Задачи курса – научить студентов выполнять на практике следующий комплекс работ по финансовому планированию и прогнозированию:

• формулировать финансовые цели деятельности на перспективу;

• определять тактику и стратегию развития предприятия;

• разрабатывать планы долгосрочного и среднесрочного развития

предприятия;

• определять потребность в необходимых ресурсах;

• планировать затраты на выпуск продукции, производство работ

(услуг);

• разрабатывать перспективный финансовый план (бюджет);

• прогнозировать финансовые показатели (коэффициенты); риски, возможные потери и меры их предупреждения;

В соответствии с учебным планом данная дисциплина относится к числу элективных курсов, определяющих базовые знания студента. На базе данной дисциплины строится подготовка по прикладным, более узким дисциплинам – налоговое планирование, бюджетирование на предприятии, банкротство и реорганизация предприятий. 

В учебном пособии даются советы по изучению отдельных разделов программы курса «Финансовое планирование и прогнозирование», вопросы и тесты для самопроверки, а также вопросы для подготовки к экзамену.
Тема 1: Содержание финансового планирования и прогнозирования
	Цель: рассмотреть понятие и содержание финансового планирования, его роль в принятии эффективных управленческих решений, а также основные принципы построения системы прогнозирования на предприятии.


План:

1.1 Финансовое планирование как наука, вид деятельности и искусство. Задачи финансового планирования. 
1.2 Виды и технологии финансового планирования. Стадии финансового планирования.

1.3 Прогнозирование: задачи, принципы, методы и типология прогнозов. 
1.1 Финансовое планирование как наука, вид деятельности и искусство. Задачи финансового планирования. 

В условиях перехода от административной к рыночной экономике процесс планирования деятельности предприятия претерпел коренные изменения. Методы планирования, принятые в условиях централизованной экономики, не оправдали себя, и это было признано одной из главных причин, приведших к сложной экономической ситуации. Старая система планирования также не соответствовала новым послеприватизационным условиям. Работать же без планирования, как оказалось, не в состоянии ни одно предприятие. Таким образом, возникла необходимость разработки новой системы, отвечающей целям и задачам предприятия в условиях рыночной экономики, помогающей осуществлять эффективную управленческую деятельность. Разумеется, эта система должна базироваться на подходах и технологиях, используемых на западных предприятиях, имеющих многолетний опыт планирования. 

Почему планирование жизненно важно для хозяйствующего субъекта? Планировать необходимо для того 

- чтобы понимать, где, когда и для кого предприятие собираетесь производить и продавать продукцию; - чтобы знать, какие ресурсы и когда понадобятся предприятию для достижения поставленных целей; 

- чтобы добиться эффективного использования привлеченных ресурсов; 

- наконец, чтобы предвидеть неблагоприятные ситуации, анализировать возможные риски и предусматривать конкретные мероприятия по их снижению. 

С развитием мировой экономики планирование деятельности стало основой работы предприятий. Характерным примером этого является бизнес-план. Без него очень редкий инвестор решится вкладывать деньги в развитие или расширение бизнеса. От правильности и точности прогнозов зависят успехи и неудачи предпринимательской деятельности. 

После отказа от старой системы планирования многие отечественные предприятия пытались самостоятельно разработать новую эффективную систему, но нехватка квалифицированных специалистов данного направления делала задачу невыполнимой. Слепо перенимать западный опыт было неразумно. В идеальном случае современное планирование должно сочетать положительный опыт предыдущей системы хозяйствования и то новое, что диктуется изменившимися условиями и позитивным зарубежным опытом. 

Даже сейчас, когда Казахстан подключен к мировому информационному потоку обмена опытом и знаниями, а количество квалифицированных специалистов возросло, системы планирования деятельности на казахстанских  предприятиях не лишены недостатков: 

- формы большинства планово-экономических документов неудобны для финансового анализа; 

- процесс планирования по традиции начинается с производства, а не с изучения потребности рынка в конкретном продукте; 

- при планировании преобладает затратный метод ценообразования, без учета спроса на продукцию; 

- не производится анализа безубыточности продаж; 

- экономическое планирование не доводится до финансового и поэтому не дает возможности определить потребность в финансировании деятельности предприятия; 

- при существующей системе планирования невозможно определить запас финансовой прочности, достоверно проводить сценарный анализ и анализ финансовой устойчивости предприятия в изменяющихся условиях деятельности. 

Почти все эти недостатки связаны с медлительностью перехода от старой экономической системы к новой. 

В современных условиях рыночных отношений возникает объективная необходимость финансового планирования. Без финансового планирования невозможно добиться настоящих результатов на рынке.

Процесс управления предприятием складывается из многих функций. В их число входят планирование и прогнозирование; организация, координация и регулирование, учет, контроль и анализ, активизация и стимулирование (см. Рисунок 1).
Планирование как самостоятельная отрасль знаний является наукой, специализированным видом управленческой деятельности и искусством.

Финансовое планирование как наука представляет собой совокупность систематизированных знаний о  закономерностях формирования и использования различных финансовых ресурсов предприятия.
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Рисунок 1. Связь планирования с другими функциями управления

Финансовое планирование является также специализированным видом уп​равленческой деятельности, широко распространенным в про​изводстве.

Планирование финансовых ресурсов, как особый вид управленческой деятельности, обеспечивает целенаправленность и согласован​ность работы всех участников производственного процесса. Пла​нирование обособилось в самостоятельный вид деятельности в хо​де разделения труда, возникновения кооперации и увеличения масштабов производства.

В настоящее время в связи с переходом к рыночным методам хозяйствования в науке и практической работе идет переосмысле​ние места и роли финансового планирования в управлении экономикой. Финансовое плани​рование как функция может занимать в управлении различное положение. В зависимости от этого принято различать два типа управления: базирующееся на принципах централизованного пла​нирования и основанное на рыночных механизмах регулирования.

Финансовое планирование является также искусством. Деятельность руко​водителя и специалиста, занимающихся решением проблем плани​рования, имеет свои особенности, которые вытекают из творческого характера их труда. Процесс принятия плановых решений, как пра​вило, сопровождается переработкой больших объемов управленчес​кой информации, связан с решением проблем достоверности и неоп​ределенности информации, необходимостью организации коллек​тивного труда и поиском групповых критериев предпочтений при формировании и оценке альтернативных вариантов решений. Разра​ботка планов происходит, как правило, в условиях дефицита време​ни и других ресурсов. При принятии плановых решений приходится согласовывать противоречивые интересы различных предприятий, организаций, должностных лиц. Плановая работа многими своими сторонами связана с огромным нервным напряжением, большими физическими и эмоциональными нагрузками, риском, ответствен​ностью не только за свою личную судьбу, но и судьбу коллектива. Плановик должен уметь держать в поле зрения одновременно многие вопросы и знать, сможет ли он в критических ситуациях оперативно и обоснованно принимать плановые решения. Он должен обладать высоким профессионализмом и компетентностью. В конечном сче​те, деятельность планового работника должна быть направлена на поиск новых сфер выгодного вложения ресурсов, осуществление новых комбинаций ресурсов в производстве, движение на новые рынки, создание новых продуктов, обоснованный риск.

Реализовать эти требования могут руководители и специалис​ты, обладающие необходимыми знаниями и опытом практической работы. На эти процедуры влияют психологические особенности человека: темперамент, своеобразие познавательных психических процессов, характер и т. п. Сказанное позволяет утверждать, что принятие плановых решений - не только наука, но и искусство. Как искусство, планирование тесно связано с мыслительной дея​тельностью человека, и в основе своей неповторимо.

Таким образом, финансовое планирование представляет собой процесс разработки системы мероприятий по обеспечению развития предприятия необходимыми финансовыми ресурсами и повышению эффективности финансовой деятельности в предстоящем периоде.

Финансовое планирование является составной частью общего процесса планирования и, следовательно, управленческого процесса, осуществляемого менеджментом предприятия. Его главными этапами выделяют следующее: 

- анализ инвестиционных возможностей и возможностей финансирования, которыми располагает компания; 

- прогнозирование последствий текущих решений, чтобы избежать неожиданностей и понять связь между текущими и будущими решениями; 

- обоснование выбранного варианта из ряда возможных решений (этот вариант и будет представлен в окончательной редакции плана); 

- оценки результатов, достигнутых компанией, в сравнении с целями, установленными в финансовом плане. 

Целями финансового планирования являются 1) фиксирование источника получения денежных средств, 2) оценка платы за этот источник, 3) обеспечение использования денежных средств с учетом возможности выплат за использование. 
Условия, от которых зависит эффективность финансового планирования, вытекают из самих целей этого процесса и требуемого конечного результата. В этом смысле выделяют три основных условия финансового планирования: 

1.Прогнозирование. Финансовые планы должны быть составлены при как можно более точном прогнозе определяющих факторов. При этом прогнозирование может основываться на исторической информации, с использованием аппарата математической статистики (математического ожидания, линии тренда и т.д.), результатов моделей прогнозирования (статистических моделей, учитывающих взаимосвязь факторов друг с другом и внешними факторами), экспертных оценок и др. 
2.Выбор оптимального финансового плана. Очень важный момент для менеджеров компании. На сегодняшний день не существует модели, решающей за менеджера, какую из возможных альтернатив следует принять. Решение принимается после изучения альтернатив, на основе профессионального опыта и, возможно даже, интуиции руководства. 
3.Контроль над воплощением финансового плана в жизнь. Достижение долгосрочных планов невозможно без текущего планирования, подчиненного этим долгосрочным планам. 
Финансовое планирование тесно связано и опирается на маркетинговый, производственный и другие планы предприятия, подчиняется миссии и общей стратегии предприятия: никакие финансовые прогнозы не обретут практическую ценность до тех пор, пока не проработаны производственные и маркетинговые решения. Финансовые планы будут нереальны, если недостижимы поставленные маркетинговые цели, финансовые планы могут быть неприемлемы, если условия достижимости целевых финансовых показателей невыгодны для предприятия в долгосрочном периоде. Общая идеология финансового планирования представлена на рисунке 2. 
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Рисунок 2. Комплексный характер планирования предприятия
Финансовое планирование позволяет финансовым менеджерам определять влияние различных финансовых решений на совокупный эффект от предполагаемой инвестиционной деятельности. Следует указать и на то, что в процессе финансового планирования выявляются факторы, которые могут отрицательно сказаться на деятельности компании, что подвигает финансовых менеджеров к разработке альтернативных стратегий, рассматриваемых в качестве возможного варианта финансового развития в случае возникновения подобных ситуаций.


К числу приоритетных задач финансового планирования следует отнести:

· финансовое обоснование стратегии развития фирмы на предстоящий период, предполагающее нахождение компромисса между ее доходностью, ликвидностью и неизбежными рисками;
· определение необходимого объема финансовых ресурсов для обеспечения производственной, инвестиционной и финансовой деятельности на предстоящий период в рамках приемлемой (допустимой) структуры капитала;
· определение направлений эффективного вложения капитала;
· контроль за финансовым состоянием, платежеспособностью и кредитоспособностью фирмы.

Таким образом, можно сделать вывод, что финансовое планирование является координирующей основой обеспечения основной цели функционирования корпорации - максимизации благосостояния владельцев капитала (для акционерного общества - акционеров)

1.2 Виды и технологии финансового планирования. Стадии финансового планирования.

В современной теории и практике планирования разрабатываются и реализуются различные виды финансовых планов. В качестве признаков, определяющих их разновидности, выступают цели, объекты планирования, степень неопределенности, временная ориентация, горизонты планирования, направленность финансового планирования, методы планирования и т.п :

По целям планирования различают:

· планирование инвестиций и источников их финансирования;

· планирование структуры капитала;

· планирование потребности в финансовых ресурсах по производственной, инвестиционной и финансовой деятельности;

· планирование обеспечения ликвидности фирмы.

По объектам финансового планирования выделяют:

·  общефирменное планирование;

·  планирование по центрам ответственности;

·  планирование по отдельным проектам;

·  планирование денежных потоков;

·  планирование прибыли;

·  планирование капитальных вложений;

·  прогноз баланса (состава имущества и источников его формирования).
В зависимости от степени неопределенности внешней и внутренней среды системы финансового планирования подразделяются на:

·  детерминированные системы планирования;

·  стохастические (вероятностные) системы планирования.

По признаку временной ориентации выделяют:

· реактивное планирование (возврат к прошлому);

· инактивное планирование (инертное);

· преактивное планирование (упреждающее);

· интерактивное планирование (проектирование на основе идеального построения будущей системы).

В зависимости от горизонта планирования разрабатываются:

· долгосрочные (от 5 лет и больше) финансовые планы;

· среднесрочные (от 1 года до 5 лет) финансовые планы;

· краткосрочные (до 1 года) финансовые планы.

По направленности финансового планирования различают:

· стратегическое планирование (от будущего к настоящему);

· тактическое планирование (от настоящего к будущему).
В зависимости от методов планирования выделяют:

· нормативное планирование;

· планирование методом процента от продаж (методом пропорциональных зависимостей);

· бюджетирование;

· планирование на основе расчетно-аналитических процедур;

· финансовое моделирование.

Дадим общую характеристику указанных видов финансового планирования. 

Суть нормативного метода финансового планирования заключается в использовании различных норм и нормативов для определения потребностей фирмы в финансовых ресурсах и источниках их образования.

В качестве нормативов выступают ставки налогов и сборов, нормы амортизации по отдельным группам основных средств, банковские процентные ставки, другие нормы и нормативы, устанавливаемые на региональном и отраслевом уровнях, а также нормы и нормативы, разрабатываемые непосредственно самими компаниями. 

Нормативный метод финансового планирования активно используется в различных системах управленческого учета в западных компаниях. Наиболее сложной и проблемной задачей здесь выступает разработка на уровне фирмы экономически обоснованных нормативов для финансового планирования и, что не менее важно, их своевременная корректировка. 

Содержание метода процента от продаж сводится к следующему. На основе установленного роста объемов продаж определяются будущие расходы, размеры имущества и обязательства фирмы. Эти данные используются для подготовки:

· прогнозного отчета о прибылях и убытках;

· прогнозного баланса;

· прогнозного отчета о движении денежных средств;

· платежного календаря.

Данный метод планирования характеризуется простотой и доступностью. Он достаточно эффективен в условиях стабильности внешней и внутренней среды функционирования фирмы, сбалансированности ее активов и поддержания приемлемой структуры ассортимента выпускаемой продукции. Многим казахстанским компаниям ряд из указанных предпосылок трудно соблюсти. В частности, это относится к сбалансированности активов, учитывая, что производственные мощности многих из них не доиспользуются, не говоря уже о внешней нестабильности. В то же время, для значительного числа фирм сферы малого бизнеса данный метод имеет несомненные преимущества и может эффективно применяться. 

В основе метода бюджетирования лежит разработка системы взаимосвязанных бюджетов. В самом общем виде бюджет представляет собой план распределения и использования ресурсов, в том числе и финансовых ресурсов, и источников их поступления. Бюджетный метод финансового планирования предполагает четкую последовательность подготовки исходной информации, содержащейся в системе операционных бюджетов, для расчета всех показателей прогнозных форм финансовой отчетности. Прежде всего, речь идет о плане (бюджете) движения денежных средств, прогнозном балансе и плане (бюджете) доходов и расходов (прибыли и убытков).

Процесс бюджетирования начинается с разработки бюджета продаж, который служит основой для разработки других бюджетов (производственного бюджета, бюджетов себестоимости, бюджета сбытовых расходов и т.д.). 

В западной практике финансового планирования метод бюджетирования пользуется большой популярностью. Он обеспечивает приемлемую точность финансовых прогнозов, имеет проработанное методическое обеспечение в виде обширного количества литературных пособий и, что более важно, для него разработаны наборы прикладных программ, упрощающих его применение.

В казахстанской практике бюджетный метод финансового планирования не получил  должного распространения. У этого обстоятельства есть объективные причины. Прежде всего, необходимо иметь в виду, что  в условиях борьбы за выживание многие казахстанские компании прибегают к финансовой политике антикризисного управления. Метод же бюджетирования базируется на посылке наличия равновесного состояния в рыночной экономике, необходимости соблюдения ряда обязательных правил, например, "золотого правила финансирования".

Расчетно-аналитический метод финансового планирования позволяет на основе анализа достигнутого уровня финансовых показателей прогнозировать их на будущий период. Как правило, данный метод применяется в случаях, когда взаимосвязь  между показателями может быть установлена лишь опосредованным, (косвенным) путем. 

Разновидностью расчетно-аналитического метода планирования является расчетно-аналитический метод финансового планирования на основе матричного баланса. Здесь матричный баланс выступает в качестве инструмента финансового планирования и прогнозирования. 

В практике финансового планирования все большее распространение получает метод финансового  моделирования. Выделяют два типа финансовых моделей: имитационные и оптимизационные. 

Имитационные модели позволяют финансовым менеджерам рассматривать различные варианты финансовых планов, устанавливая или изменяя значения отдельных финансовых показателей. Эти модели известны как модели под названием "что-если" или "если-то". Они выступают эффективным инструментом исследований для финансовых менеджеров.

Оптимизационные модели позволяют решать вопросы максимизации прибыли, объема продаж (других показателей финансовых результатов деятельности фирмы) или минимизации затрат при соблюдении установленных ограничений.

Финансовые модели используются как для составления прогнозных финансовых отчетов, так и для планирования, анализа капитальных вложений, налогового планирования, анализа поглощений и слияний, анализа "Затраты - Объем производства - Прибыль", для планирования потребностей в финансировании, планирования затрат и цен, планирования и анализа движения денежных потоков и т.п. 

Использование компьютерных технологий быстро расширяет возможности и области применения финансовых моделей. Несомненным их достоинством является то, что они позволяют получать различные варианты прогнозных финансовых отчетов, например, варьируя составом инвестиционного портфеля, или варьируя источниками финансирования и т.п. 

По объектам финансового планирования ранее были выделены общефирменное финансовое планирование, финансовое планирование по центрам ответственности и по отдельным проектам. 

Общефирменное финансовое планирование предполагает разработку бюджета продаж, прогнозов доходов и расходов (прибыли и убытков), прогнозного баланса. 

Планирование по центрам ответственности в настоящее время осуществляется в рамках бюджетирования. Для разных центров ответственности (например, центров прибыли, центров выручки) разрабатываются самостоятельные бюджеты, ответственность за выполнение которых возлагается на руководителей соответствующих организационных структур. 

По степени неопределенности финансовое планирование подразделяют на детерминированное (статичное) и вероятностное (стохастическое). Детерминированное финансовое планирование, как правило, осуществляется на уровне отдельных подразделений, центров ответственности, где степень неопределенности может быть сведена до минимума, и не приниматься во внимание при осуществлении плановых расчетов. 

В большинстве же случаев фирмы сталкиваются со многими неопределенностями и, прежде всего, с неопределенностями внешней среды. Наиболее подвижным элементом внешней среды выступают цены. Вероятностные системы планирования позволяют повысить точность прогноза посредством применения соответствующих методов прогнозирования. 

В зависимости от ориентации планирования на прошлый, настоящий или будущий периоды  Р. Акофф выделяет четыре типа планирования: реактивное, учитывающее только прошлый опыт;  инактивное, приспосабливающееся только к настоящему; преактивное, направленное только в будущее; интерактивное, ориентированное на взаимодействие всего лучшего в настоящем, прошлом и будущем. 
Необходимо иметь в виду, что в чистом виде указанные типы планирования практически не встречаются. Имеет место определенная комбинация указанных видов планирования. С практической точки зрения важно знать достоинства и недостатки, присущие указанным видам планирования. 
В основе реактивного планирования (возврат к прошлому) лежит генетический подход, предполагающий рассмотрение проблемы с момента ее возникновения и развития. Здесь фирма рассматривается как устойчивая, стабильная система и ее  развитие представляется в виде экстраполяции прошлого. Планирование ведется "снизу вверх" с соблюдением иерархического принципа управления. К достоинствам данного метода относят преемственность, сохранение традиций, использование лучшего в прошлом опыте. 

Недостатки реактивного планирования связаны с отсутствием гибкости, игнорированием будущих потребностей, с несоблюдением принципа участия в управлении. Запросы подразделений нижнего уровня иерархии фирмы учитываются только единожды, а затем корректируются, как правило, в сторону снижения. Такой метод естественно вызывает стремление изначально завысить уровень запросов.

Эта ситуация была характерна для советского периода развития экономики, когда планы формировались снизу вверх, а после их взаимоувязки, как  правило, корректировались в направлении уменьшения запросов предприятий, организаций в части ресурсов. 

Инактивное планирование строится на сохранении естественного хода событий, поддержания собственного стиля управления. Для него характерен бюрократический подход к принятию решений. 

Достоинства данного метода планирования связаны с осмотрительностью в принятии решений, что оберегает фирмы от больших потрясений и, прежде всего, от потрясений в финансовой сфере. Осторожность, осмотрительность, бюрократизм принятия решений в условиях реформирования экономики не позволяет адекватно приспосабливаться к быстрым изменениям внешней среды. В современных условиях фирмы, не успевающие своевременно принимать решения, адекватные быстро изменяющейся среде, обречены на "прозябание" и даже на "вымирание".

Преактивное планирование ориентировано на будущие изменения, на стремление приблизить будущее (по емкому выражению Р. Акоффа - оседлать "первую волну" возможных изменений для достижения своих целей). В основе данного вида планирования лежит целевое ситуационное планирование, базирующееся на поиске оптимальных решений. Здесь важное значение придается точности прогнозов. Планирование осуществляется "сверху вниз". На высшем уровне формулируются цели, прогнозируются внешние условия, вырабатывается стратегия развития, которая ложится в основу программы действий всей компании. 

Несомненным достоинством данного вида планирования является попытка максимального учета условий внешней среды в процессе планирования; широкое использование методов финансового моделирования, экономико-математических  методов.

Недостатки данного метода планирования связаны с высокими рисками, обусловленными ориентацией высшего руководства фирмы исключительно на будущие изменения. Стремление уменьшить риски путем увеличения точности прогнозов на основе использования современных методов прогнозирования в условиях недостаточной достоверности исходной информации далеко не всегда приводит к желаемым результатам.

Интерактивное планирование базируется на посылке возможности фирмы полностью контролировать свое будущее посредством созидательной деятельности персонала фирмы. Принцип участия в управлении, максимальной мобилизации творческих способностей персонала здесь является основополагающим при выработке плановых решений. 

Достоинством интерактивного планирования является всестороннее использование принципа участия в управлении, признание и ориентация на творческий процесс в планировании. Недостатки в определенной мере вытекают из достоинств и связаны, прежде всего, с преувеличением реальной возможности полного контроля будущего. 

Последовательность финансового планирования включает следующие пять основных стадий.

1. Долгосрочное целеполагание. С учетом конкретного этапа развития хозяйствующего субъекта и степени развитости экономической системы (переходные системы накладывают отпечаток на целеполагание) основная цель - максимизация благосостояния владельцев капитала - достигается с помощью обширного набора долгосрочных и краткосрочных целевых установок: формирования структуры владельцев капитала (возможный передел собственности); формирования целевой структуры капитала; обеспечения ликвидности ценных бумаг корпорации; оптимизации размера капитала; выбора между внешним (слияние и поглощение) и внутренним ростом капитала.

2. Составление долгосрочных финансовых планов. Долгосрочные планы описывают не только то, что корпорация ставит целью достичь, но и каким образом. Финансовый прогноз (как правило, на срок от 2 до 10 лет) на этом этапе является необходимым элементом финансового плана. Основное внимание в долгосрочных финансовых планах уделяется обоснованию выбора инвестиционных проектов, планированию инвестиционных затрат по годам, выбору источников привлечения дополнительного внешнего капитала и программ обеспечения этого источника.

3. Составление краткосрочных финансовых планов включает формирование краткосрочных программ финансирования (на 1-2 года), принятие решений по оборотному капиталу и планирование объемов текущих активов. Основой краткосрочного финансового планирования является прогноз денежных потоков.

4. Обоснование отдельных статей расходов (или так называемый процесс индивидуального бюджетирования). Любой план действий (любое решение) должно сопровождаться сметой расходов (составлением бюджета). Бюджет определяет потребность в ресурсах для достижения конкретного результата и служит в качестве ориентира для сравнения и оценки реальных затрат.

5. Разработка консолидированного бюджета. Индивидуальные бюджеты объединяются в единый консолидированный бюджет, на основе которого могут быть оценены денежные потоки (поступления и расходы (оттоки) денежных средств) и разработаны планы финансовых показателей.

1.3 Прогнозирование: задачи, принципы, методы и типология прогнозов. 
Системы прогнозирования и внутрифирменного финансового планирования достаточно взаимосвязаны между собой и дополняют друг друга. Эта связь обусловлена тем, что информация, полученная на этапе прогнозирования, практически всегда используется на этапе внутрифирменного планирования. Вместе с тем две указанные выше системы достаточно обособлены друг от друга теоретической, методологической и методической с точек зрения.
Понятия «прогноз» и «план» нельзя признать тождественными вследствие наличия в них принципиальных отличий. Состав наиболее важных признаков, которые иллюстрируют различия систем прогнозирования и внутрифирменного финансового планирования, приведен в таблице 1.

Прогноз (от греч. prognosis) – научно обоснованное предвидение, предсказание, предположение, суждение о возможном состоянии какого-либо явления, объекта, процесса в будущем с учетом привязки к определенному периоду времени. Он является основой для разработки перспективных планов.

Прогнозирование – это процесс разработки прогноза, основывающийся на познании и использовании законов природы, развития общества, мировой и национальных экономик, а также на логическом мышлении. 

Научно разработанный прогноз должен отвечать комплексу основных требований. К ним относятся:

· достаточно высокий уровень достоверности;

· сбалансированность прогнозных оценок;

· многовариантность разработки;

· взаимосвязь прогнозов смежных периодов.

Таблица 2

Содержание отличительных признаков систем прогнозирования и внутрифирменного планирования

	Наименование  отличительного признака
	Система прогнозирования
	Система внутрифирменного планирования

	
	вербальная характеристика отличительного признака

	Используемые исходные данные
	Менее достоверные
	Более достоверные

	Степень полноты используемых исходных данных
	Менее полная
	Более полная, а в ряде случаев достаточно достоверная

	Применяемые математические методы
	Прогностические, дающие достаточно укрупненный результат
	Более строгие и точные

	Масштаб использования графических методов
	Достаточно большой
	Достаточно ограниченный

	Объекты рассмотрения
	Более укрупненные
	Достаточно дифференцированные

	Нормативное обеспечение
	Отсутствуют или сравнительно низкое
	Частично имеется или сравнительно высокое

	Характер использования
	Вероятностный 
	Нормативный 


Формы сочетания прогноза и плана могут быть различными:

· прогноз в большинстве случаев предшествует разработке плана;

· прогноз может разрабатываться с целью оценки будущих последствий от реализации плана;

· прогноз и план могут разрабатываться синхронно.

В процессе реализации на фирме системы прогнозирования могут решаться следующие основные задачи:

· разработка прогноза потребности рынка в определенных товарах или услугах;

· выявление главных экономических, научно-технических, социальных, экологических тенденций, обуславливающих масштабы потребности рынка в определенных товарах, услугах;

· прогнозирование уровней показателей качества, характерных для исследуемого товара;

· прогнозирование организационно-технического уровня производства в зависимости от стадий жизненного цикла производимой продукции;

· расчет на перспективу требующихся видов ресурсов для производства разных видов продукции; 

· прогнозирование экономического и производственного потенциала фирмы;

· прогнозирование вариантов развития фирмы;

· прогнозирование уровня показателей внешней среды (экономического состояния региона, отдельных фирм-конкурентов, конъюнктуры рынка, возможности привлечения инвестиций, уровня риска);

· прогнозирование объема трудозатрат на каждый последующий выпущенный из производства экземпляр изделия (например паровой, газовой турбины).

Одной из важных составляющих элементов прогностической науки является определение типологии (разновидностей) прогнозов.

     Классифицировать прогнозы можно по следующим признакам.

     По охвату прогнозированием объекта исследования прогнозы бывают общими (прогноз общего развития национальной экономики в целом) и частными (прогноз для отдельной отрасли, ее инфраструктуры, отдельных показателей).

     По масштабу прогнозирования прогнозы объединяются в однородные группы:

· международные;

· национальные (народнохозяйственные);

· межотраслевые;

· отраслевые, подотраслевые, региональные;

· для самостоятельно хозяйствующих субъектов (холдинговые компании, финансово-промышленные группы, фирмы, предприятия, отдельные их подразделения, производства).

По назначению прогнозы подразделяются на:

· социально-экономические;

· научно-технические (в том числе и технико-технологические);

· военные;

· демографические;

· политические.

По величине периода упреждения прогнозы подразделяются на:

· оперативные, продолжительностью до 1 года;

· краткосрочные, продолжительностью свыше 1 года до 3 лет;

· среднесрочные, продолжительностью свыше 3 лет до 10 лет;

· долгосрочные, продолжительностью свыше 10 лет до 20 лет;

· дальнесрочные, продолжительностью свыше 20 лет.

По степени определенности используемых параметров:

· детерминированные (однозначно определяемые параметры);

· вероятностные (нечетко представляемые параметры).

По назначению:
· рекомендательные;

· обязательные для выполнения.

По масштабности формулируемых целей:
· глобальные;

· локальные.

По функциональной направленности:
· маркетинг;

· доходы;

· финансы;

· инвестиции;

· затраты на производство и издержки обращения и др.

     По форме предоставления результата прогнозы делятся на количественные и  качественные. 

     К основным принципам, которые должны быть учтены при разработке системы прогнозирования, относят принципы: системности, оптимальности, непрерывности, адекватности, согласованности, вариантности, верифицируемости и эффективности.

     Принцип системности предполагает необходимость обеспечения взаимосвязанности и тесной соподчиненности прогнозов развития объекта, элементов и прогнозного фона.

     Принцип оптимальности отражает необходимость выбора из множества вариантов прогноза наилучшего варианта.

     Принцип непрерывности обуславливает потребность корректирования прогнозов по мере поступления, накопления новых данных об объекте прогнозирования и о прогнозном фоне.

     Принцип адекватности составленного прогноза объективным закономерностям характеризует не только процесс выявления, но и оценку степени устойчивости тенденций и взаимосвязей в развитии фирмы и создание теоретического аналога реальных экономических процессов.
     Принцип согласованности предполагает согласование нормативных и поисковых прогнозов различной природы и различного периода упреждения.

     Принцип вариантности обуславливает необходимость разработки вариантов прогноза развития объекта, явления, процесса исходя из различных вариантов прогностического фона.

     Принцип верифицируемости предполагает необходимость определения степени достоверности, точности и обоснованности получаемых прогнозов.

     Принцип эффективности обуславливает необходимость превышения конечного экономического результата, получаемого от реализации составленного прогноза, над затратами на его разработку.

Методы прогнозирования можно разделить на два больших класса (см. Таблица 2): фактографические (т.е. количественные, основанные на экстраполяции уже известных тенденций и моделей) и экспертные (т.е. качественные, составляемые на основе оценок экспертов и дающие представление о возможных принципиальных изменениях в прогнозируемой системе).

Таблица 2  
Методы прогнозирования
	Наименование метода
	Краткий комментарий

	Фактографические (количественные) методы прогнозирования

	Статистический (ретроспективный) метод прогнозирования
	Он основан на построении и анализе известных динамических рядов основных характеристик объекта прогнозирования

	Прогнозная экстраполяция
	Выбор аппроксимирующей функции осуществляется с учетом условий и ограничений развития объекта прогнозирования. В зависимости вида анализ исходных данных различают следующие виды прогностической экстраполяции: экстраполяция тренда, экстраполяция огибающих кривых, экстраполяция корреляционных и регрессивных зависимостей, экстраполяция, основанная на факторном анализе, и др.

	Прогнозная интерполяция
	Основана на математической интерполяции, при которой выбор интерполирующей функции осуществляется с учетом условий и ограничений развития объекта прогнозирования

	Метод исторической аналогии
	Основан на установлении и использовании аналогии объекта прогнозирования с одинаковым по природе объектом, опережающим первый в своем развитии

	Метод математической аналогии
	Основан на установлении аналогии математических описаний процессов развития различных по природе объектов с последующим использованием сравнительно более изученного или точного описания одного из них для разработки прогнозов другого процесса 

	Опережающий метод прогнозирования
	Он основан на использовании свойства научно-технической информации, суть которого состоит в опережении реализации различных научно-технических достижений

	Патентный метод прогнозирования
	Он основан на анализе и оценке изобретений, новшеств по принятой системе критериев и исследовании динамики их патентования

	Публикационный метод прогнозирования
	Он основан на оценке публикаций об объекте прогнозирования по принятой системе критериев и исследовании динамики их опубликования

	Цитатно-индексный метод прогнозирования
	Он основан на анализе частоты, динамики цитирования авторов публикаций об объекте прогнозирования

	Казуальные методы
	В основе этих методов лежит поиск факторов, определяющих изменение прогнозируемого показателя; к ним относятся методы корреляционно-регрессионного анализа, ведущих индикаторов и др.

	Метод экспоненциального сглаживания
	Распространенный прием выравнивания временного ряда, при котором более поздним наблюдения придается большой вес, что позволяет учитывать их большую информационную значимость

	Экспертные (качественные) методы прогнозирования

	Метод индивидуальной экспертной оценки 
	Основан на использовании в качестве главного источника получения информации субъективного мнения одного эксперта

	Метод психо-интеллектуальной генерации идей
	Выявление экспертной оценки осуществляется с помощью программированного управления, включающего обращение к памяти человека или к запоминающему устройству ЭВМ

	Метод интервью
	Базируется на сборе информации путем беседы с экспертом по схеме «вопрос-ответ»

	Метод коллективной экспертной оценки 
	Основан на выявлении обобщенной объективной оценки экспертной группы путем обработки индивидуальных, независимых оценок, вынесенных каждым отдельным экспертом, вошедшим в контрольную группу

	Метод экспертных комиссий
	Состоит в совместной работе объединенных в комиссию экспертов, разрабатывающих документ, отражающий перспективы развития объекта прогнозирования

	Матричный метод
	Базируется на использовании матриц, отражающих веса вершин граф-модели объекта прогнозирования, с последующим преобразованием матриц и работы с ними

	Морфологический анализ
	Базируется на построении матрицы характеристик объекта прогнозирования и их возможных значений с последующим перебором и оценкой вариантов сочетания этих значений

	Синоптический метод
	Основан на анализе экспертами известного множества прогнозов объекта прогнозирования и прогнозного фона с осуществлением последующего синтеза

	Историко-логический анализ 
	Базируется на системе разрабатываемых струтктурно-временных карт и (или) построении тезаурусов с последующим анализом возможных изменений их структур


Контрольные вопросы:

1. Почему функция планирования и прогнозирования ставится в центре управленческой функции?

2. Чем отличается планирование от импровизации?
3. Почему планирование является наукой?

4. Что является предметом финансового планирования на предприятии?

5. Почему планирование является искусством?

6. Назовите виды планирования.

7. Почему директивное планирование не является антиподом рынку?

8. Чем отличается перспективное финансовое планирование от прогнозирования?

9. Какие типы прогнозов существуют в практике финансового прогнозирования?

10. В чем отличие фактографических методов прогнозирования от экспертных? 
Тема 2: Методология финансового планирования и прогнозирования
Цель: рассмотреть традиционные и новые методы принятия плановых решений, области их использования, а также ограничения на различных этапах планирования при решении конкретных задач.
План:

2.1 Традиционные методы принятия плановых решений

2.2  Новые методы принятия плановых решений
2.1 Традиционные методы принятия плановых решений

Основная задача планирования – разработать мероприятия, которые необходимо выполнить сегодня для того, чтобы предприятие могло эффективно работать в будущем. Поэтому средства и методы обоснования плановых решений являются связующим между настоящим и будущим. Они в значительной мере определяют научно-технический уровень планирования и качество планов.
Творчество. Среди всех средств и методов обоснования плановых решений творчество занимает наиболее важное место. При всей важности формальных методов планирования значение творчества трудно переоценить. Однако в теории управления процесс творчества на​именее изучен. Огромную роль в этом процессе играют предчувствие и интуи​ция, которые не тождественны творчеству, а являются его состав​ными частями и могут его стимулировать.

Предчувствие — это сильное, неосознанное ощущение того, что нечто произойдет или может произойти; предугадывание, ос​нованное на здравом смысле.

Интуиция — это способность к знанию или знание, получен​ное без логического рассуждения, без помощи умозаключений. 
Проницательность означает способность видеть внутренний характер явления, понимать подлинную природу вещей или распо​знавать скрытую истину путем абстрактного видения или интуи​тивного понимания.

Под новаторством понимают процесс воплощения изобретения или идеи в плано​вых действиях. Новаторство заключается не в том, чтобы приду​мать что-то новое, чего не было ранее, а в нахождении возможно​сти применения нового на практике. 

Адаптивный поиск, основанный на общем знании проблемы. Трудно найти для плановика более эффективный метод поиска решений при рассмотрении любой проблемы, чем его адаптивный поиск, основанный на личном знании вопроса. Строго говоря, дан​ное обстоятельство, относится скорее к требованиям, которые предъявляются к плановым работникам, чем к методам. Тем не менее, знания и опыт — ключ к решению любой проблемы. С течением времени большое число решений повторяется в работе плановика, если не в деталях, то в принципе. Прошлые плановые решения становятся шаблоном при решении текущих задач.
Однако опыт не всегда является хорошим средством в планировании.

Во-первых, проблема может быть той же самой, но текущие условия отличаться от условий в прошлом. В результате может привести к совершенно другим последствиям.

Во-вторых, плановик может забыть, как он решал аналогичную задачу проблему в прошлом, и не осознавать этого, что может привести к ошибочным решениям.
В-третьих, отрицательные результаты, полученные в прошлом, могут негативно сказаться на действиях  плановика, например вызвать чувство страха, сковывающего инициативу.

Система бухгалтерского учета. Обычно бухгалтерский учет в планировании рассматривается как один из источников данных, позволяющих сформировать ин​формационную базу. Вполне очевидно, что система бухгалтерского учета является не столько источником данных, сколько хорошей моделью, отражающей с достаточной простотой всю деятельность предприятия. Хотя большая часть данных в системе бухгалтерского учета имеет денежное выражение, в ней существуют натуральные показатели, позволяющие оценить результативность плановых ре​шений, принятых в предшествующих периодах.

Ценность бухгалтерского учета для планирования определяется тем, что он прекрасно представляет результаты деятельности предприятия. Наиболее важные показатели, с помощью которых планируется стратегия деятельности предприятия и получаемые их данных бухгалтерского учета, можно свести в четыре группы:

· показатели, характеризующие платежеспособность

· источники формирования средств

· использование ресурсов в ходе хозяйственной и иной деятельности

· рентабельность.
Предельный анализ. Данный метод позволяет контролировать и устанавливать прибыльное соотношение издержек и доходов предприятия. Ес​ли получение прибыли является основной целью предприятия, то предельный анализ является важным методом ее достижения. При планировании на предприятии он может быть использован различными путями, например, для установления цен на продук​цию (услуги), для определения объемов производства и т.д.
Метод предельного анализа применим во всех случаях, когда возможно подсчитать предельные издержки на что-то и сопоставить их с предельными доходами.
Норма прибыли на вложенный капитал. Практически во всех компаниях при планировании важней​шим инструментом служит показатель нормы прибыли на вло​женный капитал (НВК). В его основе лежит простой расчет, пока​зывающий связь между доходами предприятия и его капиталом.

НВК является важным инструментом планирования затрат. С помощью такого критерия можно определить целесообразность капитальных вложений в различные мероприятия. 

В практике планирования существует множество подходов к определению НВК. Рассмотрим некоторые из них.

а) Среднегодовая норма прибыли на вложенный капитал (НВК1):
[image: image67.wmf]2

)

(

:

6

0

1

1

ТЛ

ТЛ

ТЛ

восст

К

К

Т

К

К

-

+

=


  (1)

где Дс — среднегодовой доход (прибыль) от применения ме​роприятия, тыс. тенге.

      Кп— первоначальные капиталовложения, тыс.тенге.

б) Среднегодовая норма прибыли на среднюю величину капи​таловложений (НВК2):
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в) Средняя норма прибыли на среднюю величину капиталовло​жений (НВК3):
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где t — время использования мероприятия, лет; 

      Д — суммарный доход за t лет, тыс. тенге.

г) Средняя норма прибыли на вложенный капитал по балансо​вой стоимости (HBKj):
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где Кс — средневзвешенная величина капитальных вложений:
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Преимущества НВК:

• он в наибольшей мере соответствует главной цели деятель​ности предприятия (получению прибыли);

• является хорошим мерилом эффективности использования капитала;

• дает конкретный норматив, используемый в планировании;

• может применяться для контроля;

• позволяет четко сформулировать задачи для менеджеров предприятия и его отделений;

• не связан с изменениями объема продаж.

Недостатки показателя НВК.

• не является всеобъемлющим (универсальным) при оценке различных вариантов капитальных вложений;

• при расчете этого показателя большое внимание уделяется капитальным ресурсам, хотя в формировании эффекта участвуют и другие ресурсы;

• не стимулирует эффективность работы подразделений пред​приятия;

• стимулирует краткосрочное планирование в ущерб долгос​рочному. Для обеспечения выполнения этого показателя управля​ющий может сократить товарные запасы, не заменять устаревшее оборудование, отменить программы переподготовки кадров тем самым создать предпосылки для банкротства предприятия.

Дисконтирование. Основным недостатком описанных выше методов расчета НВК является то, что при их использовании не учитываются изменения стоимости денежных доходов и затрат в течение периода реализации планируемого мероприятия. Поэтому важным дополне​нием к расчету НВК является дисконтирование дохода, то есть приведение его к моменту осуществления капиталовложений. Приведение доходов будущих лет к моменту осуществления капиталовложений осуществляется по формуле
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где  Дд—приведенный (дисконтированный) доход, тыс. тенге.

        Дг — ежегодный доход от капитальных вложений, рассчитанный на мо​мент их осуществления, тыс. тенге. 

        Кд — коэффициент дисконтирова​ния; 

        t — порядковый номер года приведения (проектного года).

Чем выше приведенный (дисконтированный) доход при сос​тавлении плана, тем предпочтительнее данное мероприятие. Если имеются альтернативные варианты решения какой-то хозяйствен​ной задачи, то в план целесообразно включать вариант с макси​мальной положительной разностью между суммой приведенного дохода и первоначальным вложением.

Анализ чувствительности. Данный метод позволяет оценить,  насколько сильно изменится эффективность планируемого мероприятия при изменении усло​вий его реализации или определенном изменении одного из исход​ных параметров. Чем сильнее эта зависимость, тем выше риск реа​лизации планируемого проекта.

Анализ чувствительности проекта применяется в следующих случаях:

1. Для выявления факторов, в наибольшей степени влияющих на результаты реализации планируемого мероприятия. Знание таких факторов позволяет заложить в плане дополни​тельные меры, уменьшающие вероятность наступления нежела​тельных событий.

2. Для сравнительного анализа проектов при решении вопроса о включении в план. Сравнивая несколько вариантов проекта, можно оценить чувствительность каждого из них к изменению различных факторов, например, цен, объема продаж, налогов, про​ектных ставок за кредит и т.п. Предпочтение отдается наименее чувствительным проектам. 

2.2 Новые методы принятия плановых решений
Новые методы широко применяются в планировании, как пра​вило, крупными компаниями. Они основаны на использовании экономико-математических моделей. Чтобы правильно применять эти методы в планировании, менеджеры, плановые работники дол​жны знать области их использования и ограничения на различных этапах планирования при решении конкретных задач.

Для использования экономико-математических методов в плани​ровании необходимо экономический объект или процесс записать с помощью математических зависимостей (уравнений, неравенств и т.п.). Этот процесс называется составлением модели.
Математическая модель - это система выражений, описываю​щих характеристики объекта моделирования и взаимосвязи между ни​ми. Процесс моделирования заключается в построении моделей, кото​рые облегчают изучение свойств планируемых процессов и объектов.

Моделирование является логико-математическим отображе​нием структуры и процесса функционирования планируемого объ​екта с целью проведения с помощью данной модели эксперимента. Сущность моделирования заключается в создании такого аналога изучаемых объектов, в котором отражены все их важнейшие с точ​ки зрения цели исследования свойства и опущены второстепен​ные, малосущественные черты.

1. Модели, основанные на использовании теории вероятнос​ти и математической статистики (стохастические модели). К ним относятся модели, основанные на использовании теорий:

• анализа корреляций и регрессий;

• дисперсионного анализа;

• массового обслуживания;

• игр;

• статистических решений;

• расписаний;

• запасов;

• информации;

• надежности.

Методы теории анализа корреляций и регрессий, дисперсион​ного анализа применяются в планировании для анализа различных статистических связей и установления нормативов (трудовых, сто​имостных, материальных).

Методы теории массового обслуживания используются при планировании оптимальных соотношений между размерами ос​новного и вспомогательного производства, а также другими струк​турными элементами предприятия, если процессы в них носят не​регулярный характер и могут быть представлены как процесс мас​сового обслуживания.

Методы теории игр и теории статистических решений применяются при принятии и оптимизации решений по управ​лению процессами взаимоотношения с рынком, страхованию от стихийных бедствий, созданию сезонных запасов ресурсов и т.д.
Применительно к финансовому планированию методы теории вероятности сводятся к определению значений вероятности наступления событий и действий и к выбору из возможных направлений действий самого предпочтительного, исходя из наибольшей величины мате​матического ожидания (абсолютной величины этого исхода, ум​ноженной на вероятность его наступления). Применение этих ме​тодов позволяет плановикам с большей уверенностью принимать решения на основе "приблизительных" оценок традиционными методами. Поэтому методы теории вероятности, как правило, при​меняются в комплексе с традиционными методами планирования,
2. Методы математического программирования. Они позволяют выбрать совокупность чисел, являющихся пе​ременными в уравнениях и обеспечивающих экстремум некото​рой функции при ограничениях, определяемых условиями работы планируемого объекта. В зависимости от свойств функций, используемых в моделях математического программирования, модели разделяются на сле​дующие классы:

а) модели линейного программирования, в которых применя​ются линейные зависимости между планируемыми параметрами;

б) модели нелинейного программирования, в которых некото​рые функции нелинейны;

в) модели целочисленного программирования, в которых пере​менные в уравнениях по своему физическому смыслу могут при​нимать лишь ограниченное число дискретных значений;

г) модели параметрического программирования, если исход​ные параметры при переменных в моделях могут изменяться в не​которых пределах;

д) модели стохастического программирования, если с их помо​щью решаются в процессе планирования задачи экстремума при наличии случайных параметров в их условиях;

е) модели динамического программирования, позволяющие находить оптимальные решения по конечным результатам преды​дущих решений;

ж) модели блочного программирования, которые в процессе планирования позволяют точно или приблизительно получать оп​тимальные решения задач больших размеров по решениям ряда за​дач с меньшим числом переменных ограничений.
Несмотря на свою привлекательность, модели линейного про​граммирования имеют серьезные недостатки. Основной из них заключается в том, что все зависимости в модели рассматриваются как линейные. Это значит, что, если затраты на перевозку одной тонны груза на один километр составляют 10 тыс. тенге, то при пере​возке на 100 км они будут считаться равными 1 млн. Для большин​ства экономических задач зависимости носят нелинейный харак​тер. 
Другой недостаток линейного программирования состоит в том, что с его помощью можно решать только те задачи, для ко​торых:

• существуют количественные цели, например максимизация прибыли или минимизация издержек;

• распределяемые ресурсы имеют верхний предел, как, напри​мер, производственные мощности;

• варианты использования ресурсов могут сравниваться;

• имеется общая единица измерения;

• объем расчетов является выполненным.

И, наконец, большое число плановых задач насчитывает такое количество переменных, что решить задачу методами линейного программирования становится невозможным. В этом случае при​ходится упрощать задачу, что выдвигает вопрос, не приведет ли подобное упрощение к тому, что решение окажется бесполезным.

3. Методы имитации. Имитация представляет собой гибкий и продуктивный метод решения задач, получивший распространение на всех уровнях планирования — от стратегического до оперативно-календарно​го планирования. 

В обычном смысле имитация означает воспроизведение ре​альной действительности. В планировании под имитацией пони​мают создание модели реальной хозяйственной ситуации и мани​пулирование с этой моделью в целях обоснования планового ре​шения. Применение имитации в планировании не является чем-то принципиально новым. Словесные описания, таблицы, схемы — все это широко применялось и ранее, до появления мо​делей.
Ценность имитационных моделей объясняется рядом причин. Во-первых, экспериментирование в реальных условиях очень до​рого, а порой просто невозможно. Во-вторых, для наблюдения за реальными изменениями, происходящими в экономике, требуется много времени. В-третьих, имитационные модели помогают пла​новым работникам лучше понять взаимосвязи факторов, действу​ющих в экономике предприятия.

Имитационные модели широко применяются для решения сле​дующих задач:

• распределения капитальных вложений в условиях возмож​ного риска;

• составления смет капитальных затрат, направленных на мак​симизацию прибыли предприятия;

• планирования и контроля операций производственного цикла

• составления графиков движения транспорта;

• управления запасами;

• разработки политики кредитования банка путем моделиро​вания использования займа различными клиентами;

• установления зависимости между производством, запасами и сбытом готовой продукции;

Методы имитации имеют определенные ограничения:

• во-первых, сложности с созданием модели, написанием программы на ЭВМ и правильным применением модели требуют больших затрат времени и квалифицированного персонала, что не всегда имеется в распоряжении предприятия;

• во-вторых, существует опасность неадекватности установ​ленной связи между некоторыми параметрами модели и реальной ситуации. В реальных условиях выявленная связь может не повто​риться или носить другой характер.

4. Метод оценки и пересмотра планов (ПЕРТ). В процессе оптимизации плановых решений применяется класс моделей, основанный на математической теории графов. Частным видом таких моделей являются модели сетевого плани​рования. В зависимости от точности определения продолжительности работ модели сетевого планирования разделяются на:

• детерминистические;

• стохастические.

Идея графического изображения взаимосвязей между работа​ми не нова. Новыми являются метод оптимизации временных и стоимостных параметров, критический путь и обработка информа​ции о ходе работ на ЭВМ. Сочетание нового со старым и привело к созданию ПЕРТ, который явился важным открытием в практике и науке планирования.

Контрольные вопросы:

1. Укажите особенности применения различных средств и методов обоснования решений в планировании.

2. Раскройте структуру процесса творчества в планировании

3. Укажите факторы, определяющие ценность бухгалтерского учета в планировании

4. Раскройте структуру моделей, основанных на теории вероятности и математической статистики.
5. Раскройте структуру моделей математического программирования.
Тема 3: Планирование риска

	Цель: рассмотреть понятие и содержание финансовых рисков, показатели и методику их оценки, а также определить основные методы снижения рисков.


План:

3.1 Показатели риска и методы его оценки

3.2 Методика анализа и планирования риска

3.1 Понятие риска и его классификация. Показатели риска и методы его оценки

Финансовое планирование и реализация стратегии происходят в условиях неопределенности, порождаемой изменчи​востью внешней среды предприятия. Следовательно, в момент составления плана нет ясности и уверенности в том, что выбранная стратегическая альтернатива приведет к успеху, получению ожи​даемого конечного результата. Здесь всегда присутствует опас​ность неудачи, непредвиденных потерь.

Риск — случайная категория, поэтому наиболее обоснованно с научных позиций характеризовать его как вероятность возник​новения определенного уровня потерь.
При планировании риска необходимо различать такие поня​тия, как затраты ресурсов, убытки и потери. Хозяйственная дея​тельность предприятия всегда связана с затратами ресурсов, тогда как убытки и потери имеют место при неблагоприятном стечении обстоятельств, просчетах в планировании и представляют собой дополнительные затраты сверх запланированных. Если потери можно заранее предвидеть и предусмотреть в плане, то они дол​жны рассматриваться как неизбежные расходы и включаться в затраты.

Поэтому планирование риска представляет собой прогнозную оценку возможных потерь ресурсов при наступлении неблагопри​ятных обстоятельств и отклонений от намеченной стратегии, а так​же упущенной выгоды при осуществлении хозяйственных опера​ций. При этом необходимо количественно оценить прогнозные ве​личины потерь. 
Рассмотрим некоторые из главных показателей риска. С этой целью сначала выделим определенные области или зоны риска в зависимости от величины потерь, возникающих в процессе реали​зации проекта (см. Рисунок 3). 

Область, в которой потери не ожидаются, называется безрис​ковой зоной, ей соответствуют нулевые потери или отрицательные (превышение прибыли над потерями).
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Рисунок 3. Схема зон риска
Зоной допустимого риска считается область, в пределах кото​рой данный вид предпринимательской деятельности сохраняет свою экономическую целесообразность, то есть потери имеют ме​сто, но они меньше ожидаемой прибыли.
Следующая, более опасная область, называется зоной критичес​кого риска. Она характеризуется возможностью потерь, превышаю​щих величину ожидаемой прибыли, вплоть до величины полной расчетной выручки от предпринимательства, представляющей сум​му затрат и прибыли.

Зона катастрофического риска представляет область потерь, которые по своей величине превосходят критический уровень и в максимуме могут достигать величины, равной имущественному состоянию предпринимателя. 

Наиболее полное представление о риске дает так называемая кривая распределения вероятностей потери или графическое изоб​ражение зависимости вероятности потерь от их уровня, показыва​ющее, насколько вероятно возникновение тех или иных потерь.

Чтобы установить вид кривой вероятности потерь, рассмотрим прибыль как случайную величину и построим кривую распределения вероятностей получения определенного уровня прибыли (см. Рисунок 4).
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Рисунок 4. Типичная кривая вероятностей получения определенного уровня прибыли
Исходя из кривой вероятностей получения прибыли, построим кривую распределения вероятностей возможных потерь прибыли, которую и следует называть кривой риска. Фактически это та же кривая, но построенная в другой системе координат (см. Рисунок 5)
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Рисунок 4. Типичная кривая распределения вероятностей возникновения определенного уровня потерь прибыли

В числе прикладных способов построения кривой риска выде​лим статистический, экспертный, расчетно-аналитический.

Статистический способ состоит в том, что изучается статис​тика потерь, имевших место в аналогичных видах предпринима​тельской деятельности, устанавливается частота появления опре​деленных уровней потерь.
Если статистический массив достаточно представителен, то частоту возникновения данного уровня потерь можно в первом приближении приравнять к вероятности их возникновения и на этой основе построить кривую вероятностей потерь, которая и яв​ляется искомой кривой риска.

При определении частоты возникновения некоторого уровня потерь путем деления числа соответствующих случаев на их об​щее число следует включать в общее число случаев и те предпри​нимательские проекты, в которых потерь не было, а был выигрыш, т.е. превышение расчетной прибыли. Иначе показатели вероятнос​тей потерь и угрозы риска окажутся завышенными.

Экспертный способ, известный под названием метода эксперт​ных оценок, применительно к предпринимательскому риску мо​жет быть реализован путем изучения мнений опытных руководи​телей или специалистов.
Желательно, чтобы эксперты дали свои оценки вероятностей возникновения определенных уровней потерь, по которым затем можно было бы найти средние значения экспертных оценок и с их помощью построить кривую распределения вероятностей.

Можно даже ограничиться получением экспертных оценок вероятностей возникновения определенного уровня потерь в четы​рех характерных точках. Иными словами, надо установить экспер​тным путем показатели наиболее возможных допустимых, крити​ческих и катастрофических потерь, имея в виду как их уровни, так и вероятности.

По этим четырем характерным точкам несложно воспроизвес​ти ориентировочно всю кривую распределения вероятностей по​терь. Конечно, при небольшом массиве экспертных оценок график частот недостаточно представителен, а кривую вероятностей, ис​ходя из такого графика, можно построить лишь сугубо прибли​зительным образом. Но все же определенное представление о рис​ке и характеризующих его показателях будет, а это уже намного больше, чем не знать ничего.

Расчетно-аналитический способ построения кривой распре​деления вероятностей потерь и оценки на этой основе показателей риска базируется на теоретических представлениях. К сожалению, как уже отмечалось, прикладная теория риска хорошо разработана только применительно к страховому и игровому риску. 
Элементы теории игры в принципе применимы ко всем видам предпринимательского риска, но прикладные математические ме​тоды оценочных расчетов производственного, коммерческого, фи​нансового риска на основе теории игр пока не созданы.

И все же можно, например, исходить из гипотезы, что действу​ет закон распределения потерь. Однако и в этом случае предстоит решить непростую задачу построения кривой риска.

В заключение еще раз можно отметить, что методы анализа и оценки предпринимательского риска необходимо совершенство​вать и создавать новые.

3.2 Методика анализа и планирования риска

Одним из важнейших критериев оценки выбранной стратегии предприятия является приемлемость риска, заложенного в страте​гии. Поэтому очень важно при формировании стратегии уметь анализировать риск.

Анализ риска позволяет не только выявить зоны риска для дан​ной стратегии, но и оценить его количественные и качественные параметры, то есть определить вероятность его наступления и пос​ледствия для успеха стратегии.

Алгоритм такого анализа, как правило, включает следующие этапы:

• выявление возможных рисков на всех этапах реализации стратегического плана и во всех областях производственно-хозяй​ственной деятельности;

• определение вероятности наступления данного риска (в до​лях единицы измеряется в диапазоне от нуля до единицы);

• определение тяжести неблагоприятного события в баллах;

• расчет опасности данного риска для плана (произведение ве​роятности на тяжесть);

• ранжирование рисков по степени опасности;

• расчет потерь от наступления неблагоприятных событий и определение мер снижения риска.

Прогнозирование причин возникновения проблем и неблагопри​ятных ситуаций может осуществляться тремя способами.

Первый — с использованием формальной модели, адекватно описывающей события в хозяйственной деятельности предприя​тия. К таким видам деятельности можно отнести процессы, про​исходящие в организационно-технологических объектах (сбо​рочный конвейер, автоматическая линия механической обработ​ки и т.п.). Наличие формальной модели позволяет судить о том, как изменится состояние запланированного процесса при изме​нении одного или нескольких параметров его функционирова​ния, что сводит риск от наступления неблагоприятных событий к минимуму.

Второй способ применяется в случае, если формальная модель объекта (процесса) отсутствует, но есть статистические данные за период, предшествующий плановому, что позволяет экстраполиро​вать на будущее развитие процессов в хозяйственной деятельности и внешней среде. Эти события и неблагоприятные последствия можно предвидеть с определенной долей вероятности и предусмот​реть в плане компенсирующие мероприятия. Следовательно, в этом случае величина риска определяется тем, насколько точно рассчи​тана вероятность появления изменений во внешней и внутренней среде.

Третий способ основан на применении экспертных оценок спе​циалистов, разрабатывающих стратегический план.

С учетом сказанного выявление возможных рисков предусмат​ривает выполнение следующих операций:

• определение возможных областей появления проблем. Цель такой операции заключается в том, чтобы установить наиболее слабые, уязвимые места в стратегическом плане и отделить объек​тивные проблемы от мнимых;

• определение новизны проблемной ситуации. Необходимо для выявления возможных прецедентов или аналогий с целью ис​пользования прошлого опыта в данной ситуации;

• установление причины возникновения проблемной ситуа​ции. Знание причин позволяет своевременно обнаружить пробле​му в момент ее зарождения;

• выявление взаимосвязи рассматриваемой проблемы с други​ми проблемами. Позволяет установить причинно-следственную зависимость данной проблемы и способствует выработке ком​плексного решения, снижающего степень риска;

• определение степени полноты и достоверности информации о проблемной ситуации. Создание объективного сценария разви​тия событий и реализации плана возможно только в случае, если руководители и специалисты располагают полной и достоверной информацией об этой ситуации. При наличии полной и достовер​ной информации появление неблагоприятных событий предви​деть несложно;

• определение степени разрешимости проблемы. Позволяет установить, есть ли смысл заниматься разработкой решений и мер, снижающих риск наступления неблагоприятных событий.

Предотвратить последствия неблагоприятных событий, возни​кающих на стадии реализации плана, можно двумя способами:

• предусмотреть в плане соответствующие решения, которые могут быть осуществлены в случае наступления неблагоприятных событий, то есть спланировать эти события;

• внести коррективы в план в случае наступления неблагоприят​ных событий, то есть разрешить возникшую проблемную ситуацию.

Контрольные вопросы:

1. Как связаны между собой неопределенность и риск?

2. Как классифицируются риски?

3. Раскройте содержание показателей оценки риска в планировании.

4. Раскройте суть методов оценки риска.

5. Какое место занимает риск в планировании на предприятии?

Тема 4: Финансовое планирование инновационной и инвестиционной деятельности 

Цель: рассмотреть процесс принятия инвестиционных решений, как неотъемлемой части стратегического планирования, охарактеризовать основные показатели эффективности инвестиций и  методику составления инвестиционного плана.
План:
4.1 Методика оценки инвестиционных проектов

4.2 Порядок и методика составления плана инвестиций

4.1 Методика оценки инвестиционных проектов

Процесс принятия инвестиционных решений является не​отъемлемой частью стратегического планирования, которое дол​жно обеспечить согласование долгосрочных целей предприятия и использование ресурсов, направляемых на достижение целей. Ин​новационное и инвестиционное планирование можно рассматри​вать как процесс планирования реализации выбранной стратегии. 

В основе планирования инвестиций и оценки их эффективнос​ти лежат расчет и сравнение объема предполагаемых инвестиций и будущих доходов (денежных поступлений). Поскольку осущес​твление инвестиций и получение доходов производится в разные периоды, то возникает проблема их сопоставимости. В плановой экономике в связи с существующими объективными и субъектив​ными условиями данная проблема при оценке инвестиционных проектов, как правило, во внимание не принималась.

При всем разнообразии показателей, по которым можно оце​нить экономическую эффективность инвестиций, их можно объе​динить в две группы:

а) основанные на дисконтированных оценках;

б) основанные на учетных оценках.  
Рассмотрим показатели эффективности инвестиций, применя​емые в рыночной экономике.

1. Показатель чистого приведенного эффекта (дисконтированного дохода.) Данный показатель основан на сопоставлении величины ис​ходной инвестиции (IС) с общей суммой дисконтированных чис​тых денежных поступлений от этой инвестиции в течение плани​руемого периода.

Критериями эффективности проекта служат два показателя: общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) и чистый приведенный эффект (NPV), рассчитываемые по следую​щим формулам:
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где СFк - годовой доход от инвестиции в к-ом  году (к= 1,2,3,...,n);
      n - количество лет, в течение которых инвестиция будет генери​ровать доход.
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Очевидно, что если NPV > 0, то проект эффективен; NPV < 0, проект неэффективен; NPV= 0, проект не прибыльный, но и неубы​точный.
Если проект предполагает не разовое, а осуществляемое в тече​ние т лет инвестирование, то формула примет следующий вид:
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где i — планируемый уровень инфляции.

Следует отметить одно важное свойство показателя NPV, ис​пользуемое при планировании инвестиций,— возможность его суммирования по различным проектам, что позволяет давать ин​тегрированную оценку инвестиционного портфеля предприятия в целом за определенный период.

2. Рентабельность инвестиций. В данном случае основным показателем эффективности инвес​тиций является рентабельность, рассчитываемая по формуле:
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Если PI>1, проект эффективен; PI< 1 — проект неэффекти​вен; PI = 1 — проект ни прибыльный, ни убыточный.

3. Норма рентабельности инвестиций. Под нормой рентабельности инвестиций (IRR) понимают зна​чение коэффициента дисконтирования, при котором величина NPV проекта равна нулю.
IRR = r, при котором NPV=f(r) = 0
Данный показатель указывает максимально допустимый от​носительный уровень расходов, которые могут быть инвестиро​ваны в конкретный проект. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банков​ской процентной ставки, превышение которого делает инвести​ционный проект убыточным. Классическое правило для использования IRR в обоснование инвестиционных решений звучит так: если внутренняя норма рентабельности превосходит цену капитала, фирма должна принять проект, в противном случае он должен быть отвергнут. Существуют следующие способы нахождения IRR:
· при помощи финансового калькулятора или финансовых функций программы калькуляции электронных таблиц Excel 7.0;

· применяя стандартные значения текущей стоимости аннуитета при постоянном значении чистого денежного потока. Если из года в год проект генерирует постоянную величину чистых денежных потоков, то IRR определяется через значение фактора текущей стоимости аннуитета, который находится из отношения начальных капитальных вложений к годовой величине денежного потока. Зная планируемую величину срока реализации проекта, в специально разработанных таблицах стандартных значений фактора текущей стоимости аннуитета можно определить искомую величину IRR;
· с использованием упрощенной формулы;

· методом проб и ошибок, рассчитывая  NPV для различных значений дисконтной ставки до того значения, где чистая текущая стоимость изменится от положительной к отрицательной. Приблизительное значение внутренней нормы рентабельности, рассчитывается по формуле:
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при   этом  должны  соблюдаться  следующие  неравенства:    rb  < IRR <  ra        и  NPVa   < 0 <  NPVb. 
4. Срок окупаемости инвестиций (PB) — это количество лет, в течение которых инвестиция возвратится инвестору в виде чистого дохода. Алго​ритм расчета срока окупаемости зависит от равномерности распределения планируемых доходов, получаемых от реализации инвестиции. Здесь возможны два варианта.

Первый - доход распределяется по годам равномерно. В этом случае срок окупаемости рассчитывается делением единовремен​ных затрат на величину годового дохода:
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Второй вариант предусматривает, что доход от инвестиции по годам срока окупаемости распределяется неравномерно. Показатель РВ инвестиционного проекта с неравными из года в год денежными потоками можно разложить на целую (j)  и дробную (d) его составляющие (PB=j+d). Целое значение РВ находится последовательным сложением чистых денежных потоков за соответствующие периоды времени до тех пор, пока полученная сумма последний раз будет меньше величины начальных инвестиционных затрат. При этом необходимо соблюдать следующую систему неравенств:
                                
[image: image17.wmf]n

j

и

IC

CF

CF

СF

j

£

£

£

+

+

+

1

)

...

(

2

1

                               (13)
Дробная часть срока окупаемости определяется по формуле
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5. Коэффициент эффективности инвестиций. Коэффициент эффективности инвестиций (ARR) рассчитыва​ется по формуле:
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где  PN - среднегодовая чистая прибыль от реализации инвестиции; 

        RV - остаточная (ликвидационная) стоимость проекта.

Данный показатель сравнивается с коэффициентом рентабель​ности авансированного капитала, который рассчитывается деле​нием общей чистой прибыли по предприятию на общую сумму средств, авансированных в его деятельности.

При формировании инвестиционного плана часто приходится сталкиваться с необходимостью выбора из множества возможных для реализации инвестиционных проектов одного или нескольких. Выбор должен проводиться на основе комплексного анализа всех вышерассмотренных показателей эффективности.

При оценке экономической эффективности инвестиционных проектов на основе вышерассмотренных критериев могут быть сделаны диаметрально противоположные выводы о целесообраз​ности их включения в план. Например, согласно показателям NPV, PI и IRR проекты могут быть отклонены как неэффективные, а сог​ласно показателям РВ и ARR - приняты.

В этом случае целесообразно руководствоваться следующими рекомендациями.

Во-первых, между показателями существуют определенные взаимосвязи, которые необходимо учитывать при комплексной оценке. Так:

если NPV> 0, то IRR > СС; PI > 1;

если NPV< 0, то IRR < СС; PI < 1;

если NPV = 0, то IRR = СС; PI = 1.

Во-вторых, должен быть выбран один, наиболее важный с точ​ки зрения стратегии предприятия показатель, и по нему осущес​твлен выбор единственного проекта.

В-третьих, необходимо на основе привлечения информации сформулировать дополнительные критерии, которые отражают требования стратегии предприятия к инвестиционной политике.

4.2 Порядок и методика составления плана инвестиций

Планирование инвестиций на предприятии предполагает при​нятие решений по следующему кругу проблем:

· формирование стратегии предприятия, ориентированной на повышение эффективности деятельности фирмы в долгосрочной перспективе;

· оценка выбранной стратегии, выявление в ней «узких мест», разработка системы мероприятий, направленных на их «расшив​ку» (планирование инноваций);

· составление бизнес-плана;

· принятие решений об источниках финансирования меропри​ятий бизнес-плана и сводное планирование инвестиций.

Рассмотрим указанные процедуры более подробно (см. Рисунок 5).


[image: image20]
Рисунок 5. Процесс планирования инвестиций

1. Формирование стратегии предприятия. Выбор стратегии и ее реализация составляют основную часть стратегического и тактического планирования. Характер делового и стратегического развития определяет все разделы тактического плана, включая планирование продаж, производства, материаль​но-технического обеспечения, персонала, оплаты труда, издержек и т.д.

2. Оценка выбранной стратегии, выявление в ней «узких» мест, разработка системы мероприятий, направленных на их «расшивку». Планирование инвестиций начинается с анализа проблемного фактора в стратегии предприятия, того «узкого» места, которое не позволяет реализовать стратегию. "Узким" оно считается по ряду причин: во-первых, потому, что иногда не может контролировать​ся самим предприятием; во-вторых, потому, что от него зависят другие элементы стратегии. В рыночной экономике источником наибольшей неопределенности является рыночный спрос. Зачастую невозможно про​следить даже краткосрочные тенденции развития экономики, что значительно осложняет процесс планирования инвестиций, осо​бенно если учесть, что срок действия большинства инвестицион​ных проектов - не менее двух лет. К факторам внешней среды можно отнести: инфляцию; условия платежей; налоговое окруже​ние; условия предоставления займов и др.

3. Составление бизнес-плана. 
Имеются четыре мотива, которые в процессе планирования ин​вестиций требуют составления бизнес-плана:

1. Инвестирование средств в любую, даже самую привлека​тельную идею, содержащуюся в стратегическом плане, всегда соп​ряжено с риском. Процесс разработки бизнес-плана включает об​думывание идеи, заставляет ее авторов критически и беспристрас​тно взглянуть на предлагаемый проект во всей его полноте. Поэтому план способствует предотвращению ошибок и снижению риска.

2. Бизнес-план является официальным документом, который используется для кредитования и финансирования мероприятий стратегического плана.

3. Бизнес-план является рабочим инструментом, с помощью которого составляются все разделы технико-экономического пла​на предприятия. На его основе создается эффективная система уп​равления предприятием.

4. Законченный бизнес-план материализует идею, служит средством сообщения идеи другим заинтересованным людям и субъектам хозяйствования, т.е. он является важнейшим средством коммуникации в контактах с банкирами, инвесторами, клиентами, покупателями и партнерами.

Бизнес-план инвестиционного проекта (далее — бизнес-план) разрабатывается для обоснования:

· текущего и перспективного планирования развития пред​приятия, выработки (выбора) новых видов деятельности;

· возможности получения инвестиционных и кредитных ре​сурсов, а также возврата заемных средств;

· предложений по созданию совместных и иностранных пред​приятий;

· целесообразности оказания мер государственной поддержки.

Бизнес-план, предоставляемый с целью получения небольших или средних объемов инвестиций (кредитов), не должен превы​шать по объему 20-25 страниц. Бизнес-план, требующий привле​чения значительных объемов инвестиций (кредитных ресурсов), а также призванный заинтересовать крупного инвестора, должен быть изложен не более чем на 50-80 страницах. Следует отметить, что в указанный объем не включаются приложения, которые дол​жны дополнить бизнес-план и подтвердить его реальность. Основ​ное требование к бизнес-плану — его реальность.

Бизнес-план должен давать полное представление обо всех ас​пектах проекта и состоять из следующих основных разделов:

1. «Резюме»;

2. «Характеристика предприятия и стратегия его развития»;

3. «Описание продукции (услуги)»;

4. «Анализ рынков сбыта. Стратегия маркетинга»;

5. «Производственный план»;

6. «Организационный план»;

7. «План реализации проекта»;

8. «Инвестиционный план»;

9. «Прогнозирование финансово-хозяйственной деятельно​сти»;

10. «Показатели эффективности проекта»;

11. «Юридический план»;

12. «Информация о разработчике бизнес-плана».

13. Приложения.

4. Сводное планирование инвестиций. Принятие решений по источникам финансирования является важнейшим этапом инвестиционного планирования. Сюда входят следующие процедуры.
· Информационная работа. Одним из факторов, сдерживающим инвестиционную деятель​ность, является неразвитость фондового рынка вообще и его ин​фраструктуры в частности. В таких условиях получение точной ин​формации об объектах инвестирования приобретает огромное зна​чение как для инвесторов, так и для предприятий (эмитентов).

Это позволяет инвесторам оценить перспективность вложений, а для эмитентов наличие точной и достоверной информации слу​жит предпосылкой к повышению ликвидности акций, росту их курсовой стоимости, получению кредитов и прямых инвестиций.

Чтобы принять решение о вложении средств в "дело", инвес​тор должен знать об эмитенте практически все. Для этого ему ну​жен не только анализ бухгалтерской отчетности, но и сведения о поставщиках и покупателях продукции, способах расчета с ними, доле предприятия на рынке производимого им товара и о многом другом.

Возможности эмитентов в предоставлении информации о сво​ей деятельности обычно сводятся к следующему:

• опубликование в средствах массовой информации сведений о самых общих показателях, ориентированных на массовых акцио​неров;

• опубликование статей и проспектов в аналитических из​даниях;

• издание специальных "инвестиционных паспортов".

Инвестиционный паспорт — это документ, подготовленный, как правило, независимым экспертом (аудиторской фирмой), ко​торый содержит всеобъемлющую информацию о работе предпри​ятия за последние три-пять лет.

Этот документ делает поиск инвестора более цивилизованным, помогает избежать ошибок в выборе объекта инвестирования, оце​нить выгоды от будущих деловых связей, дает возможность сфор​мировать стратегию в отношении эмитента.

· Выбор источников финансирования. Источники финансирования инвестиций могут быть класси​фицированы по следующим признакам: внешние; внутренние. 
Внешнее финансирование предполагает поступление средств от внешнего по отношению к предприятию источника. Сюда вхо​дит внешнее собственное и внешнее заемное финансирование.

Внешнее собственное финансирование предполагает поступ​ление средств как от имеющихся собственников, так и от новых акционеров (пайщиков). При этом поступление инвестиционных ресурсов может осуществляться посредством эмиссии (выпуска акций), а также неэмиссионным путем (увеличением собственни​ками своих долей (паев) и расширением круга собственников).

Внешнее заемное финансирование предполагает использова​ние средств заемных инвесторов (банков, инвестиционных фон​дов, других предприятий и т.п.).

Оно охватывает: 

1) кредитное финансирование, которое включает следующие виды кредита: долгосрочный (облигации, ссуды под долговые обязательс​тва, долгосрочные ссуды); краткосрочный (кредит поставщиков; кредит клиента; кон​токоррентный кредит; кредит по учету векселей); особые формы кредита (лизинг, факторинг, форфетинг).

2) финансирование с помощью ассигнований или уступок: субсидирование (дотирование);  ссуды под инновационную деятельность со стороны госу​дарства и из внебюджетных специализированных фондов; дарение; отречение от требований и претензий на имущество; отсрочка требований (например, долга или налоговых пла​тежей);

При внутреннем финансировании инвестиционные ресурсы формируются за счет внутренних источников предприятия.

При внутреннем собственном финансировании инвестицион​ные ресурсы могут формироваться из прибыли, амортизационных отчислений, средств, получаемых от ликвидации излишних про​изводственных фондов. На эти цели также могут использоваться средства различных целевых фондов предприятия или получен​ные от размещения облигаций среди своих работников (заемное внутреннее финансирование).

Соотношение собственного и заемного капитала характеризу​ет структуру капитала предприятия, которая является важнейшим показателем его деятельности. Выбор источников финансирова​ния инвестиций предполагает анализ возможности получения средств из всех вышерассмотренных каналов.

На предприятии одновременно может осуществляться нес​колько инвестиционных проектов. Сводное планирование предусматривает определение по каждому инвестиционному проекту и в целом по всей их совокупности следующих показателей: 
- общих объемов инвестиций на планируемый период всего и в том числе по годам жизненного цикла проекта;  структуры инвестиций (объемов инвестиций в разрезе нап​равлений использования);

- источников финансирования инвестиций в разрезе внутрен​них и внешних;

- денежных потоков;

- показателей эффективности;

- конечных финансовых результатов.

Расчет денежных потоков предприятия, возникающих в ре​зультате осуществления инвестиционных проектов, имеет целью определение плановых объемов продаж, плановой суммы прямых и общепроизводственных затрат в себестоимости реализованной продукции, чистой прибыли и чистых денежных поступлений.

Расчет показателей эффективности предусматривает расчет следующих аналитических коэффициентов: чистого приведен​ного эффекта; индекса рентабельности инвестиций; нормы рен​табельности; срока окупаемости проекта и коэффициента эффек​тивности.

Расчет конечных финансовых результатов позволяет опреде​лять и планировать размеры избытка и недостатка денежных средств предприятия, предусматривать на этой основе размеры привлечения в оборот кредитных ресурсов, а также сроки и суммы их погашения, выплаты процентов по кредитам.

Развернутый расчет конечных финансовых результатов про​изводится на стадии тактического планирования. На данной ста​дии формируются исходные данные для подготовки финансового плана.
Контрольные вопросы:

1. Назовите основные виды инвестиций. Раскройте структуру инвестиционного цикла на предприятии.

2. По каким показателям оценивается эффективность инвестиций?

3. Как осуществляется анализ альтернативных инвестиционных проектов и выбор одного наиболее предпочтительного?

4. Из каких этапов состоит алгоритм планирования инвестиций?

5. Укажите потенциальные источники финансирования инвестиций на предприятии.

Тема  5: Планирование финансовых результатов деятельности предприятия
Цель: рассмотреть понятие прибыли предприятия, а также традиционные методы планирования его финансовых результатов.
План:

5.1 Понятие и оценка финансовых результатов. Технология планирования прибыли. 

5.2 Традиционные методы прогнозирования прибыли. 

5.3 Планирование прибыли на основе CVP анализа. 

5.1 Понятие и оценка финансовых результатов. Технология планирования прибыли
Прибыль - это стоимостная категория, характеризующая конечный финансовый результат деятельности экономических субъектов за определенный период времени. Она определяется как разница между их доходами и затратами. Соответственно, процесс определения прибыли включает в себя два основных этапа: 

· Определение доходов, относящихся к отчетному (планируемому) периоду;

· Соотнесение соответствующих затрат с доходами этого периода.

Таким образом, под общим понятием «прибыль фирмы» могут планироваться и учитываться различные ее виды. В теории выделяется ряд признаков, по которым производится ее классификация. Виды прибыли в соответствии с указанной классификацией приведены в таблице 3.
Планирование прибыли представляет собой процесс нахождения взаимоприемлемых решений, прежде всего, в области производства, сбыта, ценообразования, уровня затрат (издержек производства и сбыта) в соответствии с целями и задачами развития фирмы. Оно имманентно включает в себя разработку и осуществление системы мероприятий по обеспечению ее формирования в прогнозируемых объемах.

Как процесс - планирование прибыли предполагает наличие определенных этапов. Можно выделить, по крайней мере, два этапа. Исходным этапом планирования прибыли является разработка стратегии формирования и распределения прибыли, который в свою очередь подразделяется на ряд подэтапов, таких, как:

· определение стратегических целей (разработка политики) формирования и распределения прибыли;

· анализ влияния внешних факторов и степени их воздействия на изменения объемов прибыли компании;

· анализ внутренних факторов формирования прибыли и создание организационно-финансовой структуры фирмы в соответствии со стратегическими целями и задачами;

· конкретизация целевых показателей формирования и распределения прибыли;

· разработка системы организационно-экономических мероприятий по обеспечению реализации стратегии формирования и распределения прибыли.

Таблица 3

Классификация видов прибыли
	Классификационные признаки
	Виды прибыли

	1. По характеру отражения в учете
	Бухгалтерская прибыль

Экономическая прибыль

	2. По последовательности отражения в отчете о прибылях и убытках
	Валовая прибыль

Прибыль (убыток) от продаж

Прибыль (убыток) до налогообложения

Чистая прибыль (убыток) 

Базовая прибыль (убыток) на акцию

	3. По основным видам деятельности
	Прибыль от операционной деятельности

Прибыль от инвестиционной деятельности

Прибыль от финансовой деятельности

	4. По основным видам хозяйственных операций
	Прибыль от продаж

Прибыль от прочей реализации

Прибыль от внереализационных операций

	5. По составу элементов, формирующих прибыль
	Маржинальная прибыль

Прибыль от продаж

Прибыль до налогообложения

Чистая прибыль

	6. По характеру налогообложения
	Налогооблагаемая прибыль

Прибыль, не подлежащая налогообложению

	7. По характеру использования
	Нераспределенная прибыль

Распределенная прибыль

Капитализируемая прибыль

Потребляемая прибыль

	8. По периоду формирования
	Прибыль предшествующего периода

Прибыль отчетного периода

Плановая прибыль

	9. По степени использования
	Нераспределенная прибыль прошлого периода

Нераспределенная прибыль отчетного периода


Разработка политики формирования и распределения прибыли включает в себя определение способов достижения целевых показателей с помощью инвестиционной, амортизационной, налоговой, дивидендной, социально-финансовой политики.

Система стратегических целей формирования прибыли должна разрабатываться исходя из стратегических целей ведения бизнеса. Желательно, чтобы эта система целей была бы оформлена в виде конкретных показателей, позволяющих оценить степень достижения поставленных целей в течение определенного периода времени. В качестве таких стратегических показателей могут выступать уровень рентабельности собственного капитала, соотношение капитализируемой и потребляемой чистой прибыли и т.п.

Анализ внешней и внутренней среды функционирования компании предполагает, прежде всего, анализ конъюнктуры товарного и финансового рынков, анализ состава и структуры собственников фирмы, финансовой структуры компании, соответствия организационной структуры фирмы целям и задачам распределения прибыли. 

Конкретизация целевых показателей формирования и распределения прибыли осуществляется как по отдельным видам деятельности, отдельным подразделениям фирмы, так и по конкретным периодам времени. Решения, принимаемые фирмой на этом подэтапе, являются исходными для оперативного (текущего) финансового планирования. Итогом данной работы является создание организационно-финансовой структуры фирмы, соответствующей стратегическим целям и задачам ведения бизнеса, формирования и распределения прибыли.

Разработка системы организационно-экономических мероприятий включает в себя создание в компании центров ответственности различных типов, подготовку регламентов функционирования отдельных подразделений, включающих в себя механизмы стимулирования персонала за их вклад в достижение целевых показателей. 

Следующим этапом является этап оперативного (текущего) планирования, который включает в себя календарное (на отдельные периоды времени) планирование прибыли как в целом по фирме, так и по ее отдельным подразделениям, а также видам деятельности. 

Процесс оперативного планирования прибыли предполагает прогнозирование ее отдельных показателей в зависимости от изменения формирующих их факторов. В теории и на практике известны и применяются разнообразные методы прогнозирования. Наибольшее распространение получили статистические методы. 

Кроме статистических методов прогнозирования прибыли используются и экономико-математические, в частности, метод оптимизации, методы индикативного прогнозирования и другие. Наряду с вышеуказанными используются и методы прямого счета, а также нормативные методы планирования прибыли.

Наряду с целевыми показателями, установленными в процессе разработки стратегии формирования и распределения прибыли, в процессе оперативного планирования используются такие исходные данные, как планируемые объемы производственной, инвестиционной и финансовой деятельности; система норм и нормативов затрат отдельных видов ресурсов; возможности оптимизации системы налогообложения, а также все положения финансовой политики компании.

Учитывая вероятностный характер отдельных исходных параметров (предполагаемые объемы реализации, уровень цен реализации продукции (услуг, работ) цены на потребляемые ресурсы, изменения в налоговом законодательстве и т.п.) оперативные планы по прибыли целесообразно разрабатывать в трех вариантах – оптимистические, пессимистические и реалистические.

Основу оперативных планов по прибыли составляют планы операционной прибыли (прибыли от основной деятельности до вычета процентов и налогов). Для производственно-сбытовых компаний операционную прибыль зачастую отождествляют с прибылью от основной деятельности (прибылью от реализации, прибылью от продаж). 
Выбору тех или иных методов прогнозирования показателей операционной прибыли предшествует этап анализа формирования и распределения прибыли в предшествующем периоде. На данном этапе важно определить характер влияния основных факторов формирования прибыли на ее фактические результаты как в целом по компании, так и по отдельным центрам прибыли, если таковые имеют место в структуре компании. В процессе осуществления подобного анализа выявляются, прежде всего, тенденции изменения маржинальной прибыли и прибыли от операционной деятельности по отдельным временным интервалам предшествующего периода. Результаты подобного анализа помогут дать ответ на возможность экстраполяции отдельных показателей операционной прибыли, т.е. возможность использования наиболее простых методов прогнозирования.

Учитывая, что производственная программа компании постоянно видоизменяется как следствие изменения объемов производства, оказания услуг, так и в связи с включением в планы производства новых видов продукции, важным представляется анализ маржинальной и операционной прибыли за предшествующий период в разрезе конкретных видов продукции. Результаты подобного анализа могут быть использованы в дальнейшем для учета структурных изменений в реализации продукции. 

В случаях существенного (более чем на 10%) отклонения маржинальной или операционной прибыли от запланированных значений необходимо определить (выявить) важнейшие факторы, которые обусловили эти изменения в отчетном периоде. К числу этих факторов относят:

· изменения объема реализации продукции в натуральном выражении в разрезе основных ее видов;

· изменение уровня цен реализации продукции, цен на потребляемые ресурсы;

· изменения уровня операционных затрат на реализуемую продукцию;

· изменения коэффициентов операционного и финансового левериджа.

Планирование прибыли непосредственно связано с планированием издержек, величина которых зависит от методов их учета по носителям и периодам. Выделяют три основных метода: расчет издержек на базе полных затрат, расчет  издержек на основе их разделения на переменные и постоянные, расчет издержек путем  комбинации предыдущих двух методов (метод ступенчатого учета планируемых сумм покрытия). Соответственно, выделяется три подхода к планированию прибыли: 

· планирование прибыли на основе полных затрат;

· планирование прибыли на основе деления издержек на переменные и постоянные;

· планирование прибыли на основе ступенчатых сумм покрытия.

При планировании прибыли на основе полных затрат из планируемой выручки вначале вычитаются производственные затраты, а затем затраты функциональных подразделений с учетом изменений запасов готовой продукции и незавершенного производства. Разница между произведенным и реализованным объемами продукции оценивается по полным производственным затратам. 

Для использования метода планирования прибыли на основе полных затрат необходимо иметь калькуляции на все виды выпускаемой продукции, что позволяет рассчитывать калькуляционную прибыль в разрезе всех видов реализуемой продукции. Общая величина прибыли от реализации в данном случае может быть определена по следующей формуле:
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где  Пр - прибыль от реализации (продаж);

Рi - цена реализации i-го вида продукции;

Сi - себестоимость производства и реализации  i-го вида продукции;
        Qi - количество i-го вида реализованной продукции;

 n- количество видов реализуемой продукции.

При планировании прибыли от реализации на основе деления издержек на переменные и постоянные затраты  в начале из цены реализации продукции вычитаются лишь переменные затраты, а постоянные затраты вычитаются из суммарной маржинальной прибыли (дохода) по всем видам реализуемой продукции. Следует иметь в виду, что при этом подходе в случае существенного увеличения запасов готовой продукции и незавершенного производства величина прибыли от продаж может оказаться меньше, чем при расчете методом полных затрат, так как в этом случае величина постоянных затрат не корректируется на изменение уровня запасов.

Планируемая величина прибыли от реализации продукции в этом случае может быть определена по формуле:
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где  VCi - переменные затраты на единицу производства и реализации i-го вида продукции;
FC - постоянные затраты за период;

При планировании прибыли от реализации на основе ступенчатых сумм покрытия на произведенную продукцию постоянные затраты вычитаются не сразу в целом за период, а частями по отдельным подразделениям, группам продукции и компании в целом. Схема расчета прибыли от продаж при данном методе планирования затрат выглядит следующим образом:

Выручка от реализации (НЕТТО)

· переменные затраты производства

= промежуточный результат

+/- изменение запасов готовой продукции и незавершенного производства

= промежуточный результат

· переменные затраты сбыта

= маржинальная прибыль (доход)

· постоянные затраты по группе изделий

= сумма покрытия 1

· постоянные затраты подразделений

= сумма покрытия 2

· постоянные затраты по компании в целом

= прибыль от реализации (продаж).

Такой метод планирования позволяет определить расходы подразделений, выявить факторы, влияющие на величину плановой прибыли от реализации по отдельным группам продукции, отдельным подразделениям.

Кроме главной деятельности, обеспечивающей получение основного объема прибыли компании, на ее финансовые результаты оказывает влияние и прибыль от иных (неосновных) видов деятельности. В совокупности они характеризуют общую прибыль компании (прибыль до налогообложения).

Прибыль от неосновных видов деятельности целесообразно планировать в формате, который регламентируется регулятивными органами при составлении отчета о прибылях и убытках. 

Инвестиционная прибыль компании формируется за счет доходов от инвестиционной деятельности. 

При планировании инвестиционной прибыли, определяемой как разница между доходами от инвестиционной деятельности и затратами, обусловившими этот доход за определенный период времени, прежде всего, исходят из необходимости получения минимальной нормы прибыли на инвестированный капитал применительно к той или иной сфере инвестирования. Очевидно, что если вложения (за исключением вложений в социальную сферу, природоохранных мероприятий) не обеспечивают минимальную отдачу, то осуществление их экономически не оправдано. Это не означает, что они не должны осуществляться, т.к. инвестор может преследовать и иные цели, нежели получение прибыли от инвестирования средств.

При формировании инвестиционной прибыли кроме минимальной нормы прибыли на инвестированный капитал необходимо учитывать и другие факторы. Прежде всего, речь идет о:

· инфляционных потерях, учитывая, что доходы от инвестиционной деятельности, как правило, запаздывают относительно сроков вложения средств и, тем самым, поступления от инвестиционной деятельности не обладают той покупательной способностью, которой обладали выплаты средств на инвестиционные цели;

· премиях за инвестиционные риски, связанные с возможностями возникновения финансовых потерь в условиях неопределенности результатов инвестиционной деятельности. 

Прогнозные расчеты инвестиционной прибыли по отдельным объектам инвестирования можно производить по следующей формуле:
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где  
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 - продолжительность процесса инвестирования, выраженная количеством периодов, на которые ожидается получение инвестиционной прибыли.

Прогнозируемая прибыль от осуществления финансовых операций в долгосрочные финансовые инструменты определяется как разница между доходами (дивидендами от вложенных средств в уставные капиталы, процентами по долгосрочным финансовым инструментам) и затратами, относимыми на эти виды деятельности. 

Следует иметь в виде, что стратегические финансовые вложения зачастую преследуют не получение высокого размера дивидендов, а установление различных форм влияния на компанию, в уставный капитал которой инвестируются средства и, прежде всего, с целью увеличения собственной операционной прибыли.

Финансовая деятельность компании, прежде всего, связана с привлечением необходимого объема финансовых средств из внешних источников, по выполнению обязательств по его обслуживанию и возврату, а также с осуществлением краткосрочных финансовых операций с целью эффективного использования временно свободных денежных средств посредством вложения в краткосрочные финансовые инструменты.

Собственно прибыль от финансовой деятельности может рассчитываться применительно к операциям по вложению временно свободных денежных средств в краткосрочные финансовые инструменты. Для этих операций прибыль определяется как разница между доходами от их осуществления (в виде процентов, курсовых разниц от купли продажи ценных бумаг) и затратами, относимыми на выполнение этих операций.

Финансовая деятельность носит подчиненный характер по отношению и к операционной, и к инвестиционной деятельности, и направлена на обеспечение этих видов деятельности финансовыми ресурсами. 

Все указанные виды прибыли возникают вследствие выполнения обычной хозяйственной деятельности компании (участие в капитале других организаций, продажа излишних активов, краткосрочные финансовые вложения, штрафные санкции и т.п.). После вычитания налогов и других обязательных платежей из прибыли до налогообложения оставшаяся часть прибыли называется чистой прибылью.

Долгосрочное планирование прибыли (доходов, затрат) дает возможность руководству компании оценить стратегические планы ее развития. Если прогнозируемые показатели прибыли (доходов, затрат) не вписываются в стратегические планы, то последние подлежат уточнению, модификации.

Среднесрочное планирование прибыли необходимо для оценки оперативных планов продаж и планов производственной деятельности. В случае неудовлетворительной оценки показателей прибыли текущие планы производства и реализации подлежат корректировке.

5.2 Традиционные методы прогнозирования прибыли

Все методы прогнозирования прибыли представляют собой некую модель функционирования либо бизнеса в целом, либо отдельных операций, либо обобщенные модели формирования прибыли фирмы.

В процессе планирования прибыли наибольшее распространение получили такие методы прогнозирования как:

· экстраполяция трендов;

· простые регрессионные расчеты;

· мультирегрессионные расчеты;

· метод прямого счета;

· нормативный метод;

· метод прогнозирования операционной прибыли на основе денежного потока;

· метод системы взаимосвязи издержек, объемов реализации и прибыли;

· метод факторного моделирования.

К традиционным (наиболее распространенным) методам прогнозирования прибыли относят статистические методы (экстраполяция трендов, простые регрессионные расчеты, мультирегрессионные расчеты), нормативный метод и метод прямого счета, метод прогнозирования операционной прибыли на основе денежного потока.


Метод экстраполяции трендов основан на предположении, что в планируемом будущем сохранятся тенденции, заложенные в показателях предыдущих периодов, т.е. он применяется в тех случаях, когда на этапе предварительного анализа выявлен единообразный рост или снижение того или иного показателя прибыли. 


Предположим: Х – прогнозируемая величина маржинальной прибыли,                                       b - абсолютное изменение маржинальной прибыли за определенный                                            период,  t -  период оценки


Тогда функция прогноза маржинальной прибыли для t-го периода будет выглядеть следующим образом:
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где a – базовая величина маржинальной прибыли; параметр  b  можно интерпретировать как прирост функции.

В случае если при анализе прошлого периода выявлено, что от периода к периоду постоянно не абсолютное отклонение, а относительные изменения, т.е. постоянны темпы роста, то в этом случае зависимость носит следующий вид:
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Параметр b в этой функции интерпретируется как выражение прироста с постоянным темпом. 

Учитывая большую погрешность результатов при использовании указанного выше метода в виду изменчивости внешней и внутренней среды функционирования фирмы, его можно применять при прогнозировании на относительно короткие промежутки времени (месяц, квартал). 

Регрессионные методы прогноза показателей операционной прибыли основаны на посылке, что прогнозируемые переменные такие как валовая прибыль или прибыль от реализации – рассматриваются как величины, зависимые от других переменных. Если выявлена зависимость от одной переменной, то алгебраически эта взаимосвязь выражается в уравнении прямой регрессии, которая формально соответствует линии тренда. Разница между ними состоит в том, что в качестве переменной используется не временной интервал, а один из факторов формирования прибыли (например, объем продаж, объем переменных затрат и т.п.). 

Функция прогноза планируемой переменной выглядит следующим образом:
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где  a, b – параметры функции, прогнозируемые из прошлого.

Параметр «a» называют константой регрессии, параметр «b» - коэффициентом регрессии. 

Также как и при экстраполяции тренда при простой регрессии возможны нелинейные зависимости. Способ их вычисления идентичен способу, применяемому при методе экстраполяции трендов

Кроме метода простой регрессии при прогнозировании прибыли может использоваться и метод многоразовой (мульти) регрессии. Он отличается от простой тем, что прогнозируемые параметры прибыли зависят от двух или более факторов. Формула для двойной линейной регрессии может выглядеть следующим образом:
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где Px/Pa – соотношение цен планируемой к реализации продукции и альтернативной ей продукции;

с – коэффициент регрессии, определяющий направление и вес ценового  соотношения.

Регрессионные методы прогнозирования прибыли применяются только тогда, когда анализ прошлого показывает тесную связь между показателями прибыли и факторами, влияющими на ее формирование, а также когда изменение этих факторов может быть спрогнозировано достаточно надежно.

Безусловно, далеко не для всех показателей финансовых планов можно выявить подобного рода зависимости от базового показателя. Более того, в ряде случаев может вообще не существовать какой-либо зависимости между базовым и планируемыми показателями в финансовых планах. Например, финансовые планы по инвестиционной деятельности могут не быть увязаны с планами по операционной деятельности и тем самым показатели объемов реализации не будут влиять на соответствующие показатели инвестиционного плана.

Конечным результатом данного этапа прогнозирования является построение модели, представляющей собой систему уравнений, в которой будут представлены интересующие нас показатели финансовых планов. Как правило, речь идет о планах по прибыли (прогнозный вариант отчета о прибылях и убытках), о прогнозном балансе, о плане движения денежных средств (денежном потоке).

Среди показателей финансовых планов имеются и такие, которые непосредственно не зависят от изменения базового фактора. Речь может идти, например, о показателях: «административные расходы» в прогнозном варианте отчета о прибылях и убытках; «проценты по кредиту», полученные в предыдущие периоды в плане движения денежных средств; «задолженность по кредитам» в прогнозном балансе и т.д. и т.п. Для прогнозирования показателей, не связанных с базовым, используются другие методы – в частности, методы прямого счета, методы балансовой увязки показателей. В окончательном варианте модели для всех показателей в финансовых планах должен быть определен порядок расчета.

Непосредственно процесс прогнозирования состоит в имитации различных ситуаций посредством изменения значения базовых показателей и, соответственно, получения различных вариантов финансовых планов на прогнозируемый период.

Выбор конечного варианта финансовых планов является прерогативой высшего менеджмента предприятия. При этом, как правило, использование формализованных процедур принятия решения на данном этапе не рекомендуется. Причин тому множество. Прежде всего, необходимо иметь в виду, что в модели невозможно учесть влияние всех факторов на результирующее значение показателей, т.е. прогнозные значения показателей дают лишь представление о возможных вариантах будущего состояния финансов предприятия. Для его достижения потребуются разнообразные мероприятия, связанные с определенными рисками, которые в модели также не учитываются. И, наконец, необходимо иметь в виду, что финансы предприятия представляют лишь часть системы ценностей, которые, несомненно, учитываются при окончательном принятии решений высшим менеджментом предприятия.

Метод прямого счета при прогнозировании операционной прибыли состоит в прогнозировании операционного дохода (выручки от продаж), переменных и постоянных затрат, относимых на прогнозируемые доходы, определении налоговых и иных обязательных платежей. Формально этот метод выглядит достаточно простым способом определения плановых показателей прибыли. Однако при таком подходе основные сложности связаны с обеспечением точности прогнозных показателей доходов и затрат. Кроме того, данный метод не ориентирован на получение целевых показателей уровня операционной прибыли. 

Нормативный метод прогнозирования прибыли чисто с формальной точки зрения выглядит простым и привлекательным. Планируемые показатели прибыли в этом случае определяются путем умножения того или иного норматива прибыли на планируемое значение одного из факторов формирования прибыли. Например, в качестве нормативов могут выступать – норма чистой и операционной прибыли на собственный капитал, норма маржинальной прибыли на единицу реализуемой продукции и др. 

Этот метод позволяет руководству фирмы устанавливать желаемые показатели конкретного вида прибыли в конце отчетного периода. Исходя из этих параметров, менеджер фирмы должен разработать варианты производственно-сбытовой деятельности, которые позволили бы выйти на запланированные параметры. 

Прогнозирование операционной прибыли на основе денежного потока состоит в определении возможных источников поступлений финансовых ресурсов от осуществления операционной деятельности и направлений расходования денежных средств. 

В качестве источника поступления денежных средств в данном случае рассматривается выручка от продаж, которая подразделяется на наличные поступления (на расчетный счет либо в кассу компании) и в виде дебиторской задолженности. Соответственно выручка от реализации за период с учетом дебиторской задолженности на начало периода будет равняться сумме денежных поступлений в виде выручки от продаж за период плюс дебиторская задолженность на конец планируемого периода.

При данном подходе к исчислению денежного потока не рассмотрены варианты привлечения кредитов для осуществления производственно-сбытовой деятельности. Условно предполагается, что пополнение оборотных средств будет осуществляться за счет операционной прибыли после вычета скорректированных налогов. Указанный метод позволяет увязать операционную прибыль с чистым денежным потоком (поступления минус выплаты) в привязке к конкретным периодам времени. 

5.3 Планирование прибыли на основе CVP анализа. 

Прибыль – расчетный показатель деятельности предприятия. В значительной мере он зависит от уровня затрат, цен реализации, структуры продаж, объемов производства.

Знание взаимосвязи между указанными показателями расширяет возможности в области финансового планирования. В частности, оно позволяет определять: объем продаж, необходимый для достижения точки безубыточности или плановой прибыли; оценивать сравнительную прибыльность отдельных видов продукции; оценивать влияние комбинации спроса на величину прибыли; устанавливать запас финансовой прочности предприятия в его текущем состоянии; находить ответы на вероятностные вопросы, касающиеся, в частности, возможности достижения точки безубыточности; определять показатели операционной, финансовой и полной зависимости. 

В процессе  анализа безубыточности и равновесного анализа в классическом варианте принимается ряд ограничивающих допущений. 

1. все затраты подразделяются на постоянные, переменные. 
2. цены реализации единицы продукции принимаются постоянными для всего планируемого периода;

3. величина переменных затрат на единицу продукции также принимается фиксированной в течение всего планируемого периода;

4. предполагается, что вся произведенная продукция будет реализована в течение планируемого периода;

5. предполагается, что структура продаж не изменяется в течение планируемого периода, либо рассматривается один вид производимой продукции;

6. предполагается, что объем продаж является единственным фактором, влияющим на величину переменных затрат. 

В рамках анализа безубыточности, как правило, используется формат отчета о прибыли, содержащий расчет показателя маржинальной прибыли, основанный на выделении переменных и постоянных затрат, в отличие от отчета о прибылях и убытках, где все затраты подразделяются на производственные (себестоимость продукции) и непроизводственные (коммерческие и управленческие расходы). 

Для исчисления точки безубыточности используется базовая модель зависимости прибыли от объемов продаж, величины переменных и постоянных затрат. Формула взаимосвязи имеет следующий вид:
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где  Пр – прибыль от продаж за анализируемый период;

Р –  цена реализации единицы продукции;

Q –  объем продаж в натуральных единицах измерения за анализируемый период;

AVC – средние переменные затраты на единицу продукции;

FC – величина постоянных затрат (суммарная) за анализируемый период.

Точка безубыточности характеризует такой объем продаж, при котором прибыль от продаж равна нулю, или другими словами, равна суммарным затратам предприятия.
Точка безубыточности показывает уровень дохода от реализации равный суммарным переменным и постоянным затратам для данного объема производства при фиксированном коэффициенте использования производственных мощностей. Определение точки безубыточности упрощает решение вопросов планирования прибыли. Так, например, чем ниже точка безубыточности, тем выше возможная прибыль и меньший операционный риск при прочих равных условиях.

Рассчитывается как в натуральном (критический объем реализации, пороговое количество выпускаемого товара), так и в стоимостном выражении (порог рентабельности, точка безубыточности).

Критический объем реализации в единицах продукции определяется по формуле:
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где  FC - общая сумма постоянных затрат

P- цена единицы продукции
AVC - средние (удельные) переменные затраты
Точка безубыточности в стоимостном выражении  определяется по следующей формуле:
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где  ВМ – валовая маржа (маржинальная прибыль)

ВР – выручка от реализации

Валовая маржа определяется как разность между выручкой от реализации и переменными затратами.

Анализ «затраты – объем продаж – прибыль» может быть использован и для оценки влияния колебаний спроса на величину прибыли через показатель «Порог безопасности (запас финансовой прочности)», который рассчитывается как разница между выручкой от продаж (плановой или фактической) и выручкой в точке безубыточности. 
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Порог безопасности может быть исчислен и в процентах. В этом случае он будет показывать на сколько процентов может быть уменьшена выручка от продаж прежде чем деятельность компании окажется убыточной. Для расчета его используется следующая формула:

                                           
[image: image37.wmf]100

*

ВР

PR

ВР

ЗФП

-

=

                                                (26)
Чем больше значение показателя «Порог безопасности», тем меньше риск ведения бизнеса и более безопасно инвестирование в данное предприятие при прочих равных условиях. В условиях жесткой конкуренции и необходимости быстрого принятия решений относительно цены продажи анализ порога безопасности посредством моделирования такими показателями как уровень цен и величина постоянных затрат может оказаться весьма полезным и продуктивным мероприятием. Для увеличения порога безопасности могут быть рассмотрены следующие мероприятия:

1. Увеличение суммарной выручки от продаж за счет:

- увеличения количества продаж;

- повышения уровня цен реализации продукции;

- увеличения количества продаж и цен реализации продукции;

- изменения структуры продаж за счет наращивания объема продаж продукции, имеющей большую удельную величину удельной маржинальной прибыли.

2. Снижение затрат за счет:

- уменьшения удельных переменных затрат;

- сокращения постоянных затрат;

- одновременного снижения удельных переменных и общих постоянных затрат.

В процессе анализа безубыточности важное значение имеет учет вариации доли постоянных затрат в совокупных затратах. Очевидно, что чем выше уровень постоянных затрат, тем больше должен быть и объем продаж с тем, чтобы получать желаемый результат – прибыль. Такая ситуация свидетельствует об увеличении рисков недополучения искомой прибыли компанией. 

Показателем операционной зависимости величины прибыли от объема постоянных затрат является показатель степени влияния изменения в объеме продаж на изменение прибыли (операционный рычаг, леверидж – degree of operating leverage (DOL)). 

В литературе предлагаются различные способы его вычисления. Например, В.В. Ковалев приводит три подхода.
Первый подход основывается на представлении левериджа как доли условно-постоянных затрат производственного характера в общей сумме затрат, или, что равносильно, соотношению условно-постоянных и переменных затрат. В рамках второго подхода операционный леверидж рассчитывается как отношение чистой прибыли к материальным условно-постоянным затратам производственного характера. Третий подход основывается на исчислении операционного левериджа через отношение темпа изменения прибыли (до вычета процентов и налогов) к темпу изменения объема реализации в натуральных единицах.

Модификацией данного способа исчисления операционного левериджа является его измерение в виде отношения маржинальной прибыли к прибыли от продаж:
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Зная значение показателя DOL мы можем определять и изменение показателя прибыли от продаж в зависимости от изменения объема продаж. Например, если DOL = 2, то это означает, что изменение (уменьшение, увеличение) объема продаж на Х %  приведет к изменению (уменьшению, увеличению) прибыли от продаж на величину 2Х%. 

В случае ухудшения рыночной конъюнктуры в лучшем положении оказывается предприятие с меньшей операционной зависимостью и наоборот с улучшением конъюнктуры возможности в наращивании прибыли быстрее возрастают у предприятия с большей операционной зависимостью. Другими словами, для предприятий, у которых в структуре затрат преобладают постоянные затраты, бизнес является более рискованным и даже незначительные уменьшения в объемах продаж могут привести к существенным потерям прибыли от продаж.

Контрольные вопросы:

1. Что означает финансовые результаты деятельности предприятия? 

2. Какова технология планирования прибыли? 

3. Назовите традиционные методы прогнозирования прибыли. 

3. Что означает планирование прибыли на основе CVP анализа? 

4. Каково значение показателя DOL при планировании прибыли на предприятии? 
Тема 6: Планирование ликвидности и платежеспособности предприятия
Цель: рассмотреть основные трактовки понятий ликвидности и платежеспособности предприятия, а также методы планирования данных показателей в условиях рыночной экономики.
План:

6.1 Понятие и подходы к оценке ликвидности и платежеспособности предприятия. 

6.2 Планирование платежеспособности на основе денежного потока. 

6.3 Планирование резервов ликвидности. 

6.1 Понятие и подходы к оценке ликвидности и платежеспособности предприятия. 

В условиях экономической нестабильности, высоких уровней инфляции финансовые менеджеры в первую очередь призваны обеспечивать выживаемость, ликвидность и платежеспособность, т.е. поддерживать способность организации своевременно осуществлять расчеты по своим обязательствам.

В литературе нет однозначных трактовок понятий ликвидность и платежеспособность предприятия. Под ликвидностью предприятия в литературе чаще всего понимается «наличие у него оборотных средств в размере, теоретически достаточном для погашения краткосрочных обязательств (хотя бы и с нарушением сроков погашения, предусмотренных контрактами)».

При такой трактовке понятие ликвидность компании непосредственно связано с понятием собственные оборотные средства или, как часто еще называют этот показатель, «чистый оборотный капитал» или «работающий капитал», который определяется как разность между текущими активами и текущими пассивами (краткосрочными обязательствами). Считается, что компания ликвидна, если величина чистого оборотного капитала положительна. Этот показатель не содержит информации о качестве текущих активов и пассивов.

Данная концепция трактовки ликвидности базируется на идее движения фондов и связана с приходами и расходами (поступлениями и выплатами) за определенные периоды времени, которые фиксируются в бухгалтерском учете. 

Платежеспособность же рассматривается через призму наличия у компании денежных средств и их эквивалентов достаточных для расчетов по своим обязательствам в каждый рассматриваемый период времени. Соответственно, основными признаками платежеспособности является отсутствие просроченной кредиторской задолженности и наличие в достаточном объеме средств на расчетом счете.

Таким образом, понятие ликвидность характеризует потенциальную способность компании рассчитываться по своим обязательствам, а понятие платежеспособность – реальную возможность выполнять свои обязательства.

Если ликвидность связана с движением фондов, то платежеспособность – с движением денежных средств. Движение фондов и движение денежных средств взаимосвязаны. Эта связь реализуется в общем случае через функцию времени трансформации активов в непосредственно средства платежа. 

На рисунке 6 приведена блок-схема, отражающая взаимосвязь между платежеспособностью, ликвидностью предприятия и ликвидностью баланса, которую можно сравнить с многоэтажным зданием, в котором все этажи равнозначны, но второй этаж нельзя возвести без первого, а третий - без первого и второго; если рухнет первый этаж, то и все остальные тоже. Следовательно, ликвидность баланса — основа (фундамент) платежеспособности и ликвидности предприятия. Иными словами, ликвидность - это способ поддержания платежеспособности. Но в, то, же время, если предприятие имеет высокий имидж и постоянно является платежеспособным, то ему легче поддерживать свою ликвидность.
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Рисунок 6. Взаимосвязь между показателями ликвидности и платежеспособности предприятия

Оценка ликвидности компании производится преимущественно на основе прошлых данных, содержащихся в ее бухгалтерском балансе. Ликвидность компании зависит, с одной стороны, от наличия платежных требований к ней, с другой стороны, от наличия у нее потенциальных платежных ресурсов. Таким образом, если потенциальные платежные средства компании в каждый момент времени превышают ее платежные обязательства, то она может считаться ликвидной.

Различают четыре вида ликвидности: товарная ликвидность, заемная ликвидность, будущая ликвидность и ожидаемая ликвидность. Товарная ликвидность основана на способности товаров и благ трансформироваться в средства платежа. Эта способность зависит главным образом от времени поиска покупателя, состояния рынка, воздействие которого побуждает покупателя приобретать соответствующие товары, блага; от затрат на поиск покупателя и, наконец, от технических характеристик товаров, а также цен реализации.

Планирование ликвидности компании представляет собой по существу процесс планирования структуры баланса на основе абсолютных и относительных показателей. Балансовая модель планирования ликвидности основана на группировке активов по степени их ликвидности и группировки пассивов по степени срочности их оплаты. 

Суть балансовой модели планирования состоит в том, что каждому виду обязательств соотносят активы, которые могут быть реализованы в сроки, необходимые для погашения соответствующего вида обязательств
В мировой практике активы по степени ликвидности объединяются в следующие группы:

А1 – наиболее ликвидные активы. К ним относятся денежные средства и краткосрочные финансовые вложения;

А2 – быстро реализуемые активы. К ним относят дебиторскую задолженность;

А3 – медленно реализуемые активы, состоящие из запасов всех видов и долгосрочных финансовых вложений;

А4 – трудно реализуемые активы. К ним относят внеоборотные активы за исключением долгосрочных финансовых вложений.

Пассивы баланса группируются по степени срочности их оплаты следующим образом:

П1 – наиболее срочные обязательства. К ним относят кредиторскую задолженность;

П2 – краткосрочные пассивы, включающие в себя краткосрочные кредиты и займы;

П3 – долгосрочные пассивы, состоящие из долгосрочных кредитов и займов;

П4 – постоянные пассивы, представляющие собой собственные средства компании.

Планирование ликвидности баланса по рассмотренной схеме считается приближенным, более точным является планирование с использованием нормативных скидок, применяемых еще в 20-е годы 20-го столетия.

А1 – абсолютно ликвидные активы определяются аналогично ранее приведенному расчету.

А2 – быстрореализуемые активы включают 80% дебиторской задолженности и прочих оборотных активов (RA), за минусом задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал (Зу); 70% - готовой продукции и товаров для перепродажи (Zг); 50% - от величины запасов (Z) и НДС за минусом готовой продукции и товаров для перепродажи (Zг), а также расходов будущих периодов (Zр) и товаров отгруженных (ZТ)
А3 - медленно реализуемые активы включают: 

20% - дебиторской задолженности по предыдущему расчету (RA);

30% - готовой продукции и товаров для перепродажи (Zг);

50% - от величины запасов по предыдущему расчету;

100% - долгосрочных вложений в материальные ценности (FМ) и долгосрочных финансовых вложений (FД). 
Трудно реализуемые активы А4 определяются аналогично ранее приведенному расчету.
Пассив баланса включает:

                                                 П1 = 0,8 RР,                                                             (28)
где RР - кредиторская задолженность.

                                         П2 = 0,2 RР,                                                             (29)

П3 - долгосрочные и краткосрочные обязательства по займам и кредитам.

П4 определяется аналогично ранее приведенному расчету.

Суть балансовой модели планирования состоит в том, что каждому виду обязательств соотносят активы, которые могут быть реализованы в сроки, необходимые для погашения соответствующего вида обязательств (см.Рисунок 7). Баланс считается абсолютно ликвидным и, соответственно, компания считается абсолютно ликвидной, если имеют место следующие соотношения:

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А3 ≥ П3

А4 ≤ П4

В случае если одно или несколько из указанных выше неравенств системы имеют знак противоположный указанному, то баланс признается в целом неликвидным. В то же время, если выполняются первые два условия, то это позволяет говорить об обеспечении текущей ликвидности баланса и, соответственно, текущей ликвидности компании. 

Сравнение медленно реализуемых активов с долгосрочными пассивами позволяет определить долгосрочную (перспективную) ликвидность. 

Четвертое неравенство с чисто формальной точки зрения носит «балансирующий» характер, т.к. если три первых условия выполняются, то четвертое условие будут выполняться автоматически, учитывая, что в балансе стоимостная оценка активов равна стоимостной оценке пассивов. В то же время четвертое условие в этой системе уравнений несет в себе основной смысл обеспечения ликвидности, т.к. оно означает, что в случае его выполнения у компании имеются собственные оборотные средства. 
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Рисунок 7. Группировка статей активы и пассива для прогнозирования ликвидности предприятия
Наряду с абсолютными показателями ликвидности компании в литературе и на практике большое внимание уделяется относительным показателям (финансовым коэффициентам), которые характеризуют текущую, абсолютную ликвидность, ликвидность средств обращения и мобилизационную ликвидность. Среди них выделяют такие показатели как:

Коэффициент текущей ликвидности;

Коэффициент абсолютной ликвидности;

Коэффициент срочной ликвидности;

Коэффициенты ликвидности средств обращения (быстрой ликвидности);

Коэффициенты ликвидности при мобилизации средств.

Все указанные коэффициенты ликвидности рассчитываются как отношение определенной части оборотных средств (активов) к краткосрочным обязательствам. В литературе приводятся разные названия значений (величин) этих коэффициентов, в частности,  «нормативное», «критическое», «рекомендуемое».

Попытки придать значениям этих показателей некоторый нормативный или рекомендуемый уровень в общем случае для всех видов компаний независимо от их вида деятельности, стадии жизненного цикла, состояния внешней среды и т.п. представляется не совсем корректным. 

На практике важно не само значение того или иного показателя, а его динамика. Поэтому более корректно говорить о благоприятной либо неблагоприятной тенденции финансового состояния предприятия, либо о достижения этими показателями некоторых критических точек.

Коэффициент абсолютной ликвидности (КАЛ) рассчитывается как отношение величины наиболее ликвидных активов (Д) к наиболее срочным обязательствам (RN):

КАЛ  = Д / RN    или   КАЛ  = А1 / П1                                  (30)
Если вести речь о партнерах, то значение данного коэффициента интересно для поставщиков.

Коэффициент критической ликвидности (ККЛ) - промежуточный коэффициент покрытия - определяется как отношение суммы наиболее ликвидных и быстро реализуемых активов к краткосрочным обязательствам и отражает прогнозируемые платежные возможности организации:

ККЛ = (А1 + А2) / (П1 + П2)                                          (31)

Значение данного коэффициента будет интересовать банк, кредитующий организацию.

Коэффициент текущей ликвидности (КТЛ) - коэффициент покрытия -  определяется как отношение суммы наиболее ликвидных, быстро реализуемых и медленно реализуемых активов к величине краткосрочных обязательств:

КТЛ=(А1+А2+А3) / (П1+П2+П3),                            (32)

Итак, коэффициент покрытия показывает платежные возможности организации, оцениваемые при условии не только своевременных расчетов с дебиторами и благоприятной реализации готовой продукции, но и продажи в случаи необходимости элементов материальных оборотных средств. Уровень коэффициента зависит от отрасли производства, длительности производственного цикла, структуры запасов и ряда других факторов. 

Наиболее общую характеристику ликвидности компании дает показатель текущей ликвидности, рассчитываемый как отношение величины оборотных средств на анализируемую дату к размерам краткосрочных обязательств на эту же дату. Нижняя граница значения данного показателя не должна быть меньше единицы. В противном случае это будет свидетельствовать о недостаточности оборотных средств для погашения краткосрочных обязательств. Кроме того, это будет свидетельствовать о рискованной финансовой политике компании, т.к. в этом случае  внеоборотные ее активы финансируются за счет краткосрочных обязательств.

Такой подход к планированию ликвидности компании внешне представляется достаточно простым и более объективным по сравнению с подходами на основе балансовой модели. Однако эта внешняя простота осложняется возможностями обоснованного прогнозирования планируемых поступлений и выплат. И, прежде всего, это относится к прогнозированию поступлений от основной деятельности.

6.2 Планирование платежеспособности на основе денежного потока. 

Планирование ликвидности на основе денежного потока представляет собой процесс координации поступлений и выплат с возможностями финансирования хозяйственной деятельности компании. Оно призвано обеспечить в любой период времени платежные обязательства фирмы. 

Под денежным потоком понимается движение денежных средств (поступлений и выплат) в процессе осуществления финансово-хозяйственной деятельности компании, систематизированное по временным интервалам (периодам), видам деятельности и объемам. Чистый же приток денежных средств рассматривается как увеличение остатков денежных средств на конец рассматриваемого (планируемого, анализируемого) периода, а чистый отток денежных средств - как уменьшение остатков денежных средств на конец периода.

В данном определении акцентируется внимание на том, что денежный поток представляет собой именно движение денежных средств, а не некоторый их запас, что оно может быть разнонаправленным, и, что не менее важно, движение денежных средств должно быть синхронизировано по определенным временным интервалам. 

При прогнозировании денежного потока необходимо соблюдать ряд требований. К их числу следует отнести:

· поступления и выплаты должны быть задокументированы к определенному моменту времени;

· сальдирование поступлений и выплат не допускается (например, взаимные платежи покупателя и продавца); информация о влиянии поступлений и выплат на профицит или дефицит платежных средств имеет большое значение для принятия управленческих решений по привлечению дополнительных платежных ресурсов или использованию временно свободных денежных средств;

· денежный поток должен быть хронологически последовательным, т.е. все  поступления и выплаты должны быть сгруппированы по планируемым периодам;

· денежный поток должен быть увязан с прогнозным балансом, планом доходов и расходов. Так, например, отдельные налоговые платежи должны быть увязаны с прибылью до налогообложения, с выручкой от реализации и т.п.

Основные поступления в компаниях связаны с получением денежных средств на расчетный счет или в кассу компании в виде выручки от реализации, доходов от продаж иных активов компании, доходов от финансовых операций. Основные выплаты связаны с приобретением ресурсов для обеспечения текущей хозяйственной деятельности, с планируемыми налоговыми платежами, а также с приобретением внеоборотных активов. Разница между поступлениями и выплатами представляет кумулятивный излишек либо дефицит денежных средств. В случае дефицита он должен быть покрыт за счет накопленных излишков финансовых ресурсов в предплановые периоды или за счет заимствований. Излишек или дефицит представляют собой чистый денежный поток периода. Такая трактовка чистого денежного потока отличается от определений, ориентированных на идентификацию свершившихся поступлений и выплат, которые являются основой для внешней оценки итогов деятельности компании.

Задачами финансового планирования в данном случае является покрытие потенциального дефицита и рациональное использование излишков средств, оставшихся нераспределенными среди собственников. 

Планирование денежных потоков и инвестиций представляет собой планирование в материальной сфере, а планирование внешнего финансирования и запаса платежных средств относятся к финансовой сфере деятельности фирмы. 

Денежные потоки (притоки и оттоки или поступления и выплаты) могут относиться к различным видам деятельности (производственной, инвестиционной, финансовой), а также характеризовать движение денежных средств как в целом по компании, так и по всем видам деятельности.

Ниже приведена классификация денежных потоков, позволяющая эффективно осуществлять анализ, планирование и управление ими.

1. По масштабам обслуживания хозяйственного процесса денежные потоки подразделяются на:

· денежные потоки в целом по компании;

· денежные потоки по отдельным видам хозяйственной деятельности;

· денежные потоки по отдельным хозяйственным операциям;

· денежные потоки по отдельным структурным подразделениям (центрам финансовой ответственности).

Такая классификация важна в процессе бюджетирования, она позволяет сгруппировать информацию, структурированную по конкретным составляющим хозяйственного процесса.

2. По методу вычисления денежный поток подразделяют на:

· валовой денежный поток;

· чистый денежный поток.

В данном случае движение денежных средств классифицируется с точки зрения брутто-денежных потоков и нетто-денежных потоков, что важно при расчете финансовых коэффициентов.

3.
По методу оценки во времени денежный поток подразделяется на:

· прогнозный (плановый) денежный поток;

· текущий (фактический) денежный поток.

Прогнозный денежный поток характеризует движение денежных средств, приведенное по стоимости к предстоящему (прогнозируемому) моменту времени. Текущий денежный поток представляет собой движение денежных средств, приведенное по стоимости к текущему моменту времени.

4. По результату движения денежных средств денежный поток подразделяется на:

· положительный денежный поток;

· отрицательный денежный поток.

В системе планирования ликвидности эти виды движения денежных средств рассматриваются в качестве единого объекта анализа.

5. 
По продолжительности движения денежный поток подразделяется на:

· краткосрочный денежный поток;

· среднесрочный денежный поток;

· долгосрочный денежный поток.

Такая классификация важна при планировании платежеспособности на различные периоды времени.

6. По сферам финансово-хозяйственной деятельности денежный поток подразделяется на:

· денежный поток по операционной деятельности;

· денежный поток по инвестиционной деятельности;

· денежный поток по финансовой деятельности.

Данная группировка позволяет фиксировать финансовый результат осуществления отдельных видов финансово-хозяйственной деятельности компании.

Наиболее востребованной с точки зрения планирования ликвидности является группировка денежных потоков по различным сферам финансово-хозяйственной деятельности, а также по результатам движения денежных средств и продолжительности их движения.

Планирование денежного потока для внешних пользователей целесообразно осуществлять в разрезе тех видов деятельности, которые установлены регулятивными органами в отчетах о денежных потоках. В казахстанской отчетности (Отчет о движении денежных средств) сведения о денежных потоках представляются по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. 

К операционной деятельности относится деятельность организаций, связанная с извлечением прибыли в качестве основной ее цели, либо деятельность не имеющая целью извлечение прибыли в соответствии с предметом ее деятельности, т.е. производством промышленной, сельскохозяйственной продукции, выполнением строительных работ, продажей товаров, оказанием услуг общественного питания, заготовкой сельскохозяйственной продукции, сдачей имущества в аренду и т.п.

К инвестиционной деятельности относится деятельность организации, связанная с приобретением земельных участков, зданий и иной недвижимости, оборудования, нематериальных активов и других внеоборотных 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.д.).

К финансовой деятельности относится деятельность организаций, в результате которой изменяются величина и состав собственного капитала организаций, заемных средств (поступления от выпуска акций, облигаций, предоставление другими организациями займов, погашение заемных средств и т.п.).

Процесс планирования денежного потока включает в себя анализ движения денежных средств во времени, по видам деятельности, прогнозирования поступлений и выплат и собственно составления планов движения денежных средств на какой-либо период времени. Учитывая сложности с предвидением поступления денежных средств процесс планирования должен быть непрерывным. Это не означает, что ежедневно или еженедельно следует пересматривать планы, а свидетельствует лишь о необходимости постоянного анализа реальных процессов движения денежных средств и своевременного принятия решений, адекватных ситуации, не рассчитывая на 100% выполнение принятых планов 

Важность планирования денежного потока состоит в том, что оно отражает движение наличных денежных средств, которое существенно расходится с планируемыми показателями выручки и прибыли. Выручка от реализации (продаж) отражает как денежные, так и не денежные доходы в течение определенного периода времени. Она возникает в момент перехода прав собственности на реализуемую продукцию, услуги, работы, а денежные поступления от продаж могут поступать в компанию с задержкой по времени. Кроме того, при планировании денежного потока учитываются и иные поступления денежных средств на расчетный счет или в кассу компании в виде кредитов, займов, доходов от иных видов деятельности, взносов в уставный (складочный) капитал. 

При расчете денежного потока используются прямой и косвенный методы. Такая организация, как Международный Комитет по стандартам бухгалтерского учета  рекомендуют использовать прямой метод расчета. Этот метод позволяет определить общую сумму поступлений и выплат и дает возможность оценить те статьи, которые формируют наибольшие размеры притока и оттока денежных средств. Считается, что данный метод является более точным, одновременно и более трудоемким, требующим доступа к внутреннему бухгалтерскому учету предприятия.

Косвенный метод дает возможность проследить причины несоответствия между значением чистой прибыли и значением чистого денежного потока. Он позволяет оценить сбалансированность статей бухгалтерского баланса, отчета о прибылях и убытках и отчета о движении денежных средств.

Основные различия в плановых расчетах денежного потока прямым и косвенным методом представлены в таблице 4.
Таблица 4

Основные различия прямого и косвенного методов расчета денежных потоков

	Прямой метод
	Косвенный метод

	Основой расчета являются поступления по видам деятельности
	Основой расчета является чистая прибыль предприятия

	Используется информация об оборотах средств по всем денежным счетам предприятия
	Используется информация об изменениях по статьям баланса      

	Устанавливает взаимосвязь между реализацией и денежной выручкой за анализируемый (планируемый) период
	Позволяет выявить причину различия между чистой прибылью и чистым денежным потоком предприятия

	Содержит информацию о валовых денежных потоках в разрезе видов хозяйственной деятельности и, соответственно, по предприятию в целом
	Содержит информацию, характеризующую чистые денежные потоки


Каждый из указанных методов расчета денежного потока имеет свои преимущества. Как правило, эти методы используются обособленно друг от друга, что не позволяет осуществлять комплексный анализ движения денежных средств. Поэтому вполне логично в практике планирования использовать оба подхода.

Основные компоненты расчета денежного потока прямым методом представлены в таблице 5.

Точность подобных прогнозных расчетов в определяющей мере зависит от проработанности и обоснованности операционных планов, планов по прибыли и планового (прогнозного) баланса, являющихся исходной базой для прямого планирования денежных потоков.

Планирование денежных потоков имеет свою специфику, обусловленную и отраслевыми особенностями, стадиями развития и т.п. Например, для компаний фондоемких отраслей, которые нуждаются в значительных объемах долгосрочных финансовых ресурсов, планирование поступлений и выплат имеет значительные вариации, характеризуется гибкостью, т.к. имеет место и больший выбор источников финансирования, и большая свобода сроков осуществления этих выплат.

Для компаний трудоемких производств операционные выплаты являются важнейшей составляющей планирования денежного потока. При этом значительная часть расходов (выплат) определяется договорными обязательствами, законодательными актами, что уменьшает возможность варьирования не только объемами выплат, но и сроками платежей.

Таблица 5

Компоненты плановых расчетов денежного потока прямым методом
	Виды деятельности
	Поступления
	Выплаты

	
	Платежные средства в кассе и на счетах в кредитных организациях на начало планируемого периода.
	

	Текущая деятельность
	Поступления от реализации продукции, работ, услуг 
	Выплаты, связанные с приобретением ресурсов:

· материалы

· оплата труда

· услуги сторонних организаций

· прочие выплаты

	
	Поступления от внереализационных операций:

· по аренде

· по процентам

· в виде штрафных санкций

· прочие поступления
	Выплаты по внереализационным операциям:

· по налогам

· по аренде

· по дивидендам

· по процентам

· прочие выплаты

	Инвестиционная деятельность
	Поступления от:

· продажи оборудования

· продажи зданий и сооружений

· продажи земельных участков

· в виде дивидендов

· прочие поступления по инвестиционной деятельности
	Выплаты в связи с приобретением:

· оборудования

· зданий, сооружений

· земельных участков

· долгосрочных ценных бумаг

· прочих ресурсов, необходимых для  инвестиционной деятельности

	Финансовая деятельность
	Поступления от финансовой деятельности:

· за счет увеличения уставного капитала

· привлечение заемного капитала

· продажа краткосрочных ценных бумаг

· прочие поступления
	Выплаты по финансовой деятельности:

· покупка собственных акций

· возврат заемного капитала

· прочие выплаты

	
	Платежные средства в кассе и на счетах в кредитных организациях на конец планируемого периода.
	


При планировании денежных потоков важное значение имеет и временной интервал планирования, т.к. именно колебания кассового остатка, выявление дефицита или профицита денежных средств являются конечной целью планирования денежного потока.

Для малых и средних предприятий временным интервалом планирования чаще выступает месяц. В больших, крупных компаниях наряду с планированием денежных потоков с месячным временным интервалом составляются планы денежных потоков и с интервалами планирования «декада», «неделя». Эти планы есть не что иное как платежные календари.

Из самого названия «платежный календарь» уже можно понять, что в этих документах главное внимание уделяется выплатам (платежам), т.к. задержки с ними на период две-три недели могут обернуться для компании не только крупными штрафными санкциями, но и более серьезными финансовыми проблемами во взаимоотношениях с партнерами по бизнесу, налоговыми органами и т.п.

Выбор более короткого интервала планирования денежного потока позволяет обеспечить более точное предвидение возможного дефицита денежных средств и принятия своевременных мер по нахождению более дешевых платежных средств для выполнения своих обязательств. 

Предотвращая ситуацию неплатежеспособности, следует учитывать удельный вес остатка денежных средств в общем объеме поступлений и выплат. Если чистый денежный поток значителен, то маловероятно, что колебания внутри, например, месячного периода создадут серьезные проблемы для компании. Если же кассовый остаток (чистый денежный поток) незначителен по сравнению с предстоящими платежами, то компания в течение месяца может оказаться на грани краха. Очевидно, что при таких ситуациях, заботясь о недопущении признаков банкротства компании, целесообразно прибегнуть и к уменьшению интервала планирования, если даже это будет связано с существенными затратами.

При выборе интервала планирования необходимо принимать во внимание также темпы инфляции и альтернативные издержки. В периоды высокой инфляции запасы денежных средств в кассе целесообразно сводить к минимуму, равно как и потребность в краткосрочных займах.

6.3 Планирование резервов ликвидности.

Планирование резервов ликвидности выступает в качестве автономного процесса в системе финансового планирования. Оно может быть и заключительным этапом, и этапом,  предшествующим планированию платежей. 

Планирование резервов ликвидности представляет собой определение минимального объема платежных средств, необходимых для защиты от рисков будущей хозяйственной деятельности. Их следует отделять от платежных средств по обеспечению платежеспособности при существующем уровне неопределенности. Соответственно, размеры этих резервов во многом зависят от агрессивности политики ведения бизнеса в отношении прибыли. Единых правил определения резервов ликвидности нет. 

Горизонты финансового планирования определяются компаниями самостоятельно в зависимости от сроков, на которые принимаются те или иные финансовые решения. 

Для обеспечения платежеспособности предприятия в процессе финансового планирования важно более точно определять возникающую потребность в платежных средствах, что позволяет своевременно принять необходимые меры по изысканию требуемых ресурсов для восполнения дефицита. Этот дефицит может носить временный или структурный характер. В первом случае недостаток платежных средств в одном временном интервале может покрываться излишком платежных средств в других временных интервалах, а финансовый план в целом может быть сбалансированным. 

Такая ситуация означает наличие в плане скрытого финансового дефицита, что может оказаться весьма болезненным для выполнения предприятием своих финансовых обязательств. Очевидно, что чем меньше горизонт планирования поступлений и выплат, тем меньше и вероятность возникновения непредвиденных ситуаций с платежами. Однако, и даже ежедневное планирование платежей не может гарантировать точное предвидение временной потребности в платежных ресурсах. Такая вероятность всегда остается, т.к. сложно предвидеть и учесть всевозможные ситуации с поступлением средств на расчетные счета и в кассу предприятия и, прежде всего, сложно прогнозировать поведение партнеров по бизнесу, своевременное выполнение ими своих обязательств. 

Структурный финансовый дефицит означает, что поступления, выплаты разбалансированы в планах в течение определенного времени. Это свидетельствует о том, что дефицит финансовых ресурсов заранее известен и присутствует в плане в явном виде. Для его устранения, как правило, требуется дополнительное внешнее финансирование. Безусловно, задача повышения потенциала внутреннего финансирования для временного структурного дефицита остается всегда приоритетной, но «зацикливание» на внутреннем финансировании зачастую может оказаться экономически необоснованным. 

Наличие в финансовых планах скрытого платежного дефицита свидетельствует о необходимости создания резерва ликвидности. Наряду с платежными средствами в резерв ликвидности могут быть отнесены и резервы быстрореализуемых активов, прежде всего – краткосрочные финансовые вложения; часть дебиторской задолженности; а также резервы увеличения капитала за счет заимствования. 

Поскольку возможности внешнего финансирования, как правило, ограничены в тот или иной промежуток времени, а непредвиденная потребность в платежных средствах может возникнуть в любой момент времени, то встает задача определения потенциально возможной величины привлечения средств предприятия. Этот потенциальный финансовый резерв предприятия в литературе зачастую носит название «потенциал финансовой мобилизации». 

При определении величины потенциала финансовой мобилизации необходимо иметь в виду разнообразие источников привлечения средств. Выделяют следующие источники:

1. резерв ликвидности, включающий в себя резервы платежных средств, резервы быстро реализуемых активов, неиспользованные источники заимствования, резервы увеличения капитала.

2. уменьшение собственных оборотных средств (рабочего капитала) за счет уменьшения запасов, дебиторской задолженности, прироста кредиторской задолженности.

3. снижение общих издержек за счет уменьшения расходов на маркетинг, на исследования и разработки, на управленческие расходы.

4. сокращение инвестиционных расходов и дивидендов.

5. ликвидация долгосрочных вложений как в части материальных, так и в части финансовых вложений.

При разработке плана мобилизации ресурсов важно не забывать о том, чтобы в случае возникновения ситуации реализация этого плана могла быть осуществлена в действительности. Поэтому важно определить и очередность осуществления мобилизации ресурсов, учитывая не только время трансформации тех или иных активов в платежные средства, но и, что не менее важно, интересы различных подразделений предприятия.

Процесс управления денежными средствами включает в себя и определение оптимального уровня кассового остатка необходимого для создания резерва ликвидных средств. При решении данной задачи необходимо свести к минимуму относительные издержки от обладания избыточными либо недостаточными наличными средствами. Кроме того, устанавливаемый норматив остатка денежных средств должен учитывать сезонные изменения в осуществлении хозяйственных операций
Контрольные вопросы:

1. Назовите основные подходы к оценке ликвидности и платежеспособности предприятия. 

2. В чем заключается важность планирования платежеспособности на основе денежного потока? 

3. Почему необходимо планирование резервов ликвидности? 

4. Что означает ликвидность?

5. Что означает платежеспособность?

6. Назовите основные показатели ликвидности и платежеспособности предприятия.

Тема 7:  Прогнозирование  финансовых затруднений
Цель:  рассмотреть экономические признаки банкротства предприятия,  а также основные подходы к оценке и прогнозированию вероятности его возникновения.
План:
7.1 Общие сведения о банкротстве предприятия.
7.2 Оценка и прогнозирование банкротства. 
7.1 Общие сведения о банкротстве предприятия.

Термин банкротство в экономической литературе исполь​зуется довольно широко, но, строго говоря, только судебное ре​шение позволяет констатировать этот факт. Поэтому более пра​вильно говорить о финансовых затруднениях компаний, которые могут привести к банкротству. Различают:

1) экономическую несостоятельность, когда доходы от реализационной и внереализационной деятельности не покрыва​ют общие расходы. Приток нового капитала и серьезные эконо​мические изменения могут позволить существовать дальше;

2) неплатежеспособность, когда денежных средств не хватает на удовлетворение требований кредиторов по текущим платежам с наступающим сроком. Приток нового капитала или отсрочка платежей могут позволить компании выжить;

3) предбанкротную неплатежеспособность, которая ха​рактеризуется превышением балансовой оценки всей кредиторской задолженности над рыночной оценкой активов (небалансовой);

4) банкротство, признанное арбитражным судом. Сино​нимом является термин несостоятельность.

В законе под банкротством (несостоятельностью) пони​мается неспособность должника (предприятия или граждан) удовлетворить требования кредиторов: 1) по денежным обяза​тельствам (оплате товаров, работ, услуг), 2) по обязательным платежам в бюджет и внебюджетные фонды (налоги, сборы, взносы и др.). Кредитором, таким образом, может быть и другое предприятие и государство (налоговые органы). Это особенно актуально, так как многие предприятия используют такие схемы прохождения денежных потоков и распределения взаимных долгов, при которых предприятие продолжает функ​ционировать, реализовывать продукцию (в том числе на экспорт), но налогооблагаемая база стремится к нулю или отсутствуют де​нежные средства для уплаты налогов.

Закон Республики Казахстан «О бан​кротстве» от 21января 1997 г. (с изм.и дополнениями, внесенными Законами РК по состоянию на 19.03.2010 г.) содержит следующие признаки несостоятельности (банкротства) предприятия: 
1.К существенным признакам относится неспособность должника удовлетворить требования кредиторов, в т.ч. обеспечить платежи в бюджет и внебюджетные фонды, в связи с тем что обязательства должника превысили стоимость его имущества.
2.К внешним признакам относятся приостановление текущих платежей в течение трех месяцев со дня наступления сроков его исполнения; приостановление платежей связанное с тем, что должник не может их обеспечить.

Институт банкротства является предметом обширного государственного регулирования в силу отрицательных последствий деятельности финансово несостоятельных корпораций для развития экономики страны в целом. Эти отрицательные последствия характеризуются следующими отрицательными моментами:

· Финансово несостоятельная корпорация генерирует серьезные финансовые риски для успешно работающих корпораций – ее партнеров, нанося им ощутимый экономический ущерб в процессе своей деятельности

· Финансово несостоятельная корпорация осложняет формирование доходной части государственного бюджета и внебюджетных фондов

· Неэффективно используя предоставленные ей кредитные ресурсы в товарной и денежной форме, финансово несостоятельная корпорация влияет на снижение общей нормы прибыли на капитал, используемый в сфере предпринимательства

· Вынужденно сокращая объемы своей хозяйственной деятельности в связи с финансовыми трудностями, такие корпорации генерируют сокращение численности рабочих мест, усиливая тем самым социальную напряженность в стране. 

Для определения признаков банкротства предприятия применяется формулы, которые  рассмотрены в следующем вопросе данной темы.
7.2 Оценка и прогнозирование банкротства. 
Даже в относительно благоприятные периоды развития экономики разоряется большое количество компаний. Этот факт подтверждает важность качественного финансового анализа.

Одна из целей финансового анализа – своевременное выявление признаков банкротства предприятия. Банкротство связано с неплатежеспособностью предприятия.

Для оценки финансового состояния и предсказания воз​можного банкротства используется ряд количественных факто​ров. Например, следующие факторы свидетельствуют о тяжелом финансовом состоянии:

1) низкие коэффициенты ликвидности;

2) высокий финансовый рычаг;

3) низкая доходность инвестиций;

4) низкая рентабельность продукции;

5) недостаточный коэффициент покрытия процентов;

6) нестабильная прибыль;

7) небольшие размеры компании (по объему продаж или по величине активов);

8) резкое снижение цены акций, облигаций;

9) значительное увеличение рыночного риска, оценивае​мого бета-коэффициентом;

10)
существенный разрыв между рыночной ценой акции и балансовой оценкой;

11) снижение дивидендных выплат;

12) рост средней стоимости капитала;

13)
увеличение факторов коммерческого риска, в том
числе рост операционного рычага (увеличение доли постоянных
издержек в общих издержках).

Ряд показателей могут находиться в критической зоне, а некоторые могут быть вполне удовлетворительными. Для оценки вероятности банкротства расчет показателей и их динамики не​достаточен, необходимо сопоставление с аналогичными корпора​циями, обанкротившимися или сумевшими избежать банкротст​ва. Однако сложным вопросом остается поиск фирмы-аналога.

В мировой практике выработано несколько подходов прогнозирования банкротства:
· система формализованных показателей (аналитических показателей, характеризующих финансовое состояние и финансовую устойчивость);

· система неформализованных критериев (признаков, предвещающих ухудшение финансового состояния);

· расчет одного комплексного показателя;

· прогноз финансового состояния на основе анализа денежных потоков, расчет которых основан на увеличении продаж в перспективе при уровне затрат, обеспечивающем получение прибыли.

Формализованные критерии – это система финансовых коэффициентов, уровень и динамика которых свидетельствует о вероятном наступлении банкротства.

Решение о признании структуры баланса неудовлетворительной (удовлетворительной), а предприятия неплатежеспособным (состоятельным) принимается в отечественной  практике с учетом реальной возможности предприятия-должника восстановить (или утратить) платежеспособность в течение определенного периода времени. С этой целью в систему критериев оценки структуры баланса включены:

· коэффициент текущей ликвидности имеет значение менее 2;

· коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами имеет значение менее 0,1.

При неудовлетворительной структуре баланса для определения ближайших перспектив в финансовом состоянии предприятия рассчитывают коэффициент восстановления (утраты) платежеспособности (Квосст) по следующей формуле:
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где  КТЛ1 - фактическое  значение коэффициента текущей ликвидности в конце             отчетного периода

КТЛ0 - фактическое  значение коэффициента текущей ликвидности в начале    отчетного периода

Т - отчетный период в месяцах

Если Квосст больше 1, предприятие может восстановить свою платежеспособность в течение 6 месяцев. Если Квосст  меньше 1,  у предприятия в ближайшие 6 месяцев отсутствует реальная возможность восстановить платежеспособность.

Если КТЛ ≥ 2, рассчитывают коэффициент утраты платежеспособности (Кутр) за период, равный 3 месяцам:
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Если Кутр больше 1, предприятие не утратит платежеспособность в ближайшие 3 месяца. Если Кутр меньше 1, предприятие в ближайшие 3 месяца может утратить платежеспособность.

На основании сопоставления значений критериальных коэффициентов с нормативными формулируются окончательные выводы о структуре баланса предприятия и состоянии его платежеспособности.

Неформализованные критерии – это характеристики ухудшающегося финансового состояния, часто не имеющие количественного измерения
А-модель. Джон Аргенти разработал альтернативный подход к прогнозированию высокого уровня финансового риска и риска банкротства, основанный на учете субъективных суждений участников процесса кредитования. Это так называемый метод балльной оценки А (A-score technique), или метод  A-модели. Метод строится на следующих предпосылках.

1. Идет процесс, ведущий к банкротству.

2. Компании потребуется много лет, чтобы окончательно обанкротится (5-10 лет).

3. Существуют характерные черты функционирования и управления (в том числе финансового), ведущие компании к бан​кротству.

4. Процесс может быть разделен на три стадии:

а) обнаруживаются недостатки принятия решений (ав​тократическое принятие решений, несбалансированное или кон​фликтное правление, уровень менеджмента, недостатки учета и контроля). Автократическому (подавляющему) руководству со​ответствуют более высокие баллы. Отрицательным моментом считается выполнение должности исполнительного директора председателем совета директоров (председателем правления). При наличии факта совмещения число баллов увеличивается;

б)
принимаются ошибочные решения (метод строится на предпосылке, что если компания не имеет недостатков, то и ошибочные решения не принимаются). К ошибочным решениям относятся: высокая доля заемных средств, чрезмерное расширение производства и сфер деятельности (компании, которые расширя ются быстрее, чем основные фонды, находятся в опасности), принятие крупных инвестиционных проектов;

в)
проявляются симптомы приближающейся неплатежеспособности (ухудшаются показатели деятельности, в отдельные периоды времени выявляется недостаток денег). Эта стадия обычно продолжается 1-3 года до окончательного банкротства.

Система показателей А-модели представлена в таблице 6.
Таблица 6

Система показателей А-модели
	Показатель
	Присваиваемый балл

	Недостатки
	

	1) Автократия в высшем руководстве компании 

2) Председатель правления и исполнительный директор – одно и  то же лицо

3) Пассивный совет директоров
4) Несбалансированный совет директоров

5) Некомпетентный финансовый директор

6) Неквалифицированное руководство

7) Слабый бюджетный контроль

8) Отсутствие отчетности по движению денежных средств

9) Отсутствие системы сокращения издержек

10) Медленная и не всегда адекватная реакция на изменение рыночных условий

Всего баллов

Критический балл для группы
	8
4

2

2

2

1

3

3

5

15

45

10

	Ошибки
	

	1) Высокий уровень коэффициента задолженности
2) Овертрейдинг

3) Крупные проекты

Всего баллов

Критический балл для группы
	15
13

15

43

15

	Симптомы
	

	1) Финансовые признаки спада
2) Некорректное содержание учета и отчетности

3) Нефинансовые признаки спада

4) Окончательные признаки спада

Всего баллов

Критический балл для группы
	4
4

3

1

12

0

	Максимальное количество баллов
Критический балл для всех групп
	100
25


В соответствии с методикой А-модели уровень риска оценивают по балльной системе. Если сумма присвоенных баллов по группам системы превышает критический уровень – 25 баллов, то это свидетельствует о высоком уровне риска.
Расчет комплексного показателя.

Комплексный показатель рассчитывают на основе факторной модели вида:
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где  Z - комплексный показатель;
an - факторы;

xn - факторные нагрузки на n-ю переменную

Z – счет Альтмана.
Известны двухфакторная, пятифакторная и семифакторная модели прогнозирования банкротства компаний.

Двухфакторная модель составлена по 19 компаниям и включает коэффициент текущей ликвидности (как отношение оборотного капитала к краткосрочным обязательства) и коэффициент финансовой зависимости (как отношение заемного капитала к общей стоимости активов):
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Для компаний у которых Z=0, вероятность банкротства – 50%. Если Z >0, то вероятность банкротства больше 50% и возрастает с ростом Z, и наоборот, если Z < 0, то вероятность банкротства меньше  50%.

Пятифакторная модель была разработана в 1968 году. Для ее построения Э.Альтманом были исследованы 33 обанкротившиеся компании в период с 1946 по 1965 г. и 33 аналогичные, но работающие. Были проанализированы 22 коэффициента, из них отобраны 5 наиболее значимых и получено новое значение Z.
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Показатели х1, х2, х3  и х5 рассчитываются последовательно как отношение собственного оборотного капитала, реинвестированной  прибыли, прибыли до выплаты процентов, налогов, выручки от продажи продукции к сумме всех активов. Показатель х4 определяют как соотношение между собственным и привлеченным капиталом.

Если Z-счет меньше 1,8 вероятность банкротства предприятия очень высока; при его значении в пределах от 1,81 до 2,7 – вероятность банкротства средняя; при значении от 2,8 до 2,9 – вероятность банкротства невелика; при значении выше 3,0 – вероятность банкротства ничтожно мала.
Значения этого интегрированного показателя условны, их можно рассматривать лишь как общий индикатор ситуации. Специфика экономической среды РК (налоговое законодательство, неразвитость фондового рынка, непостоянство учетной политики предприятия и т.п) может исказить объективную оценку.

В 1977 г. Э.Альтманом была разработана семифакторная модель, позволяющая более точно прогнозировать банкротство на 5 лет с точностью до 70 %. В модель включены следующие показатели: рентабельность активов, динамика прибыли, коэффициент покрытия процентов прибылью, кумулятивная прибыльность, коэффициент текущей ликвидности, коэффициент автономии, совокупные активы. Однако применение данной модели затрудняется сложность получения информации внешними пользователями
Z – счет Лиса.
В 1972г. Лис разработал формулу  Z-счета для Великобритании:
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где 
[image: image45.wmf]х1 = оборотный капитал/всего активов

         х2 = прибыль от реализации/всего активов

         х3=нераспределенная прибыль/всего активов

         х4=собственный капитал

В этой формуле минимально предельное значение вероятности банкротства равно 0,037.

Z – счет Таффлера и Тишоу.
В 1977г. британские ученые Р. Таффлер и Г. Тишоу предложили четырехфакторную модель Z-счета:
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где  х1 = прибыль от реализации/краткосрочные обязательства

       х 2= оборотные активы/сумма обязательств

       х 3= краткосрочные обязательства/всего активов

       х4 = выручка от реализации/всего активов 

В этой формуле пороговое значение Z-счета-0,2.

Модель У.Бивера
Известный финансовый аналитик Уильям Бивер предложил свою систему показателей для оценки финансового состояния предприятия с целью определения вероятности банкротства - пятифакторную модель, содержащую следующие индикаторы:

- коэффициент Бивера (отношение суммы чистой прибыли и амортизации к заёмным средствам);
- рентабельность активов (отношение суммы чистой прибыли к активам);

- удельный вес заёмных средств в пассивах;

- доля чистого оборотного капитала в активах;

- коэффициент текущей ликвидности (отношение оборотного капитала к краткосрочным обязательствам).
Весовые коэффициенты для индикаторов в модели У. Бивера не предусмотрены и итоговый коэффициент вероятности банкротства не рассчитывается. Полученные значения данных показателей сравниваются с их нормативными значениями для трёх состояний фирмы, рассчитанными У. Бивером для благополучных компаний, для компаний, обанкротившихся в течение года, и для фирм, ставших банкротами в течение пяти лет (см. Таблицу 7).

Таблица 7
Система показателей У. Бивера для диагностики банкротства

	Показатель
	Значения показателей

	
	Благоприятно
	5 лет до банкротства
	1 год до банкротства

	Коэффициент Бивера
	больше 0,4
	около 2
	до -0,15

	Рентабельность активов, %
	6-8
	2-5
	1-(-22)

	Финансовый леверидж, %
	меньше 35 %
	40-60 %
	80 % и более

	Коэффициент покрытия оборотных активов собственными оборотными средствами
	0,4 и более
	0,3-0,1
	менее 0,1 

	Коэффициент текущей ликвидности
	2-3,2
	1-2
	<1


Коэффициент  Чессера.

Коэффициент позволяет оценить не только вероятность риска банкротства, но и вероятность невыполнения обязательств по погашению задолженности по кредитам. Чем ближе значение данного показателя к нулю, тем устойчивее финансовое состояние анализируемого предприятия. 
Рассчитывают коэффициент Чессера по формуле:
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Где  Р – коэффициент Чессера
е – основание натурального логарифма (2,718281828)
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где  х1 = (денежные средства и легкореализуемые ценные бумаги) / Активы

х2 = выручка / (денежные средства и легкореализуемые ценные бумаги)

х3 = доходы / активы

х4 = заемный капитал / активы

х5 = собственный капитал / чистые активы

х6 = оборотные средства / выручка

весовые коэффициенты были получены на основе экономико-статистического анализа выборки предприятий. Финансовое положение предприятия считают удовлетворительным, если значение коэффициента составляет менее 0,5.

Коэффициент Фулмера.

Модель Дж.Фулмера была построена на выборке из 60 компаний – 30 успешных и 30 банкротов. Начальная версия модели включала около 40 коэффициентов и, естественно, была трудно применима. С помощью данной модели можно с высокой точностью предсказать около 98 % случаев банкротств на год вперед и в 81 % случаев на два года вперед.

Коэффициент Фулмера рассчитывают по формуле:
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где  V1 = нераспределенная прибыль / активы
V2 = выручка / активы
V3 = прибыль до выплаты налогов / активы

V4 = денежный поток / заемный капитал

V5 = заемный капитал / активы

V6 = краткосрочные обязательства / активы

V7 = материальные активы / активы

V8 = оборотный капитал / заемный капитал

V9 = прибыль до выплаты процентов и налогов / выплаченные проценты
По оценкам Фулмера, банкротство неизбежно при Н<0.

Модель Р.С.Сайфулина и Г.Г.Кадыкова.

Существует также модель, разработанная российскими учеными Р.С.Сайфулиным и Г.Г.Кадыковым. Так в их модели рейтинговое число рассчитывают по формуле:
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где  КО – коэффициент обеспеченности собственными средствами

КТЛ – коэффициент текущей ликвидности

КИ – интенсивность авансируемого капитала, которая характеризует объем продаж, приходящийся на 1 тенге средств, вложенных в деятельность предприятия

КМ – коэффициент менеджмента, характеризует отношение прибыли от реализации к величине выручки от продаж

КПР – рентабельность собственного капитала

При полном соответствии значений финансовых коэффициентов нормативным уровням рейтинговое число будет равно 1. Финансовое состояние предприятий с рейтинговым числом меньше 1 характеризуют как неудовлетворительное.

Модели прогнозирования финансовой устойчивости  банкротства можно применять как для внутренних целей предприятия, так и для анализа их бизнес-рисков деловыми партнерами – коммерческими банками, инвестиционными институтами, поставщиками и пр. Вместе с тем диагностика и прогнозирование банкротства на основе факторных моделей имеет следующие недостатки:
· подобные модели не позволяют оценить причины попадания предприятия в «зону неплатежеспособности»

· нормативное содержание коэффициентов, используемых для рейтинговой оценки, не учитывают отраслевых особенностей предприятий;

· для разных стран, отраслей и т.п. коэффициенты при показателях моделей (константы) будут отличаться.

Применять подобные модели необходимо с разумной осторожностью.
Контрольные вопросы:

1. Что означает «Финансовая стабильность предприятия»? 
2. Назовите основные показатели прогнозирования финансовой устойчивости.
3. С какой целью проводят оценку вероятности банкротства? 
4. Назовите основные этапы планирования процесса по снижению вероятности банкротства.
5. В чем особенности применения моделей Альтмана, Таффлера и  Тишоу, Лиса, Бивера, Чессера и Фулмера?
Тема 8: Система бюджетирования
Цель: рассмотреть процесс бюджетирования как инструмент финансового планирования, его цели и задачи, а также назначение различных видов бюджетов в формировании эффективной финансовой политики предприятия

План:

8.1 Понятие процесса бюджетирования, его цели и задачи

8.2 Бюджеты фирмы: понятие, виды, формы и принципы формирования
8.1Понятие процесса бюджетирования, его цели и задачи

Процедура бюджетирования – норма для зарубежных компаний и в последние годы – для Казахстана. В современных условиях предприятия не могут  работать эффективно, если бюджетирование не синхронизировано с динамикой развития бизнеса. Формирование и согласование бюджета – наиболее трудоемкая часть всего цикла планирования, при этом более 50 % предприятий вообще не учитывают бизнес-планирование при формировании бюджета
Под бюджетированием (budgeting) понимается процесс расчета и обобщения финансовых показателей, детализирующих финансовые планы корпорации в денежном и натуральном выражении на конкретный период времени. Представленные в виде таблицы значения показателей называются бюджетом.

Бюджетирование является составной частью процесса планирования: как только составляется финансовый план на будущее, он подкрепляется расчетами и составлением бюджета.

В зависимости от характера и масштаба деятельности организации определяют: общие, главные, частные цели. 

Итак, можно сформулировать следующие общие цели бюджетирования: 

· Разработка концепции ведения бизнеса (миссии)

· Планирование финансово-хозяйственной деятельности предприятия на определенный период

· Оптимизация затрат и прибыли предприятия

· Координация – согласование деятельности различных подразделений предприятия

Исходя из этого, можно обозначить главные цели бюджетирования следующим образом: 

· Планирование и контроль. Контроль за результатами деятельности предприятия осуществляется путем сопоставления плановых и фактических результатов деятельности и последующим их детальным анализом причин отклонений

·  Распределение ответственности. Делегирование ответственности за понесенные издержки, полученные доходы и прибыль.

· Оптимизация.  Обеспечивает наилучшее использование ограниченных ресурсов

· Мотивация персонала. Предоставляет сотрудникам информацию о намеченных целях в количественном выражении и обеспечивает возможность оценить эффективность их работы.

К частным целями бюджетирования относятся: 

· Максимизация выручки (дохода)

· Минимизация затрат

· Удержание и расширение рынка сбыта

· Достижение и поддержание определенных темпов роста экономических показателей организации

Бюджетирование выполняет следующие основные функции: функция планирования, функция учета, функция контроля

Наиболее значимые управленческие задачи, решаемые с помощью бюджетирования:
1. планирование операций, обеспечивающих достижение целей предприятий;

2. координация различных бизнесов (как видов хозяйственной деятельности) и структурных подразделений;

3. оперативное отслеживание отклонений фактических результатов деятельности предприятия и ее структурных подразделений от поставленных целей, выявление и анализ причин этих отклонений, своевременное и аргументированное принятие решений о проведении регулирующих мероприятий;

4. эффективный контроль за расходованием финансовых и материальных ресурсов, обеспечение плановой дисциплины;

5. оценка выполнения плана центрами финансовой ответственности и их руководителями;

6. стимулирование менеджеров центров финансовой ответственности к достижению целей своих подразделений.

Основываясь на формировании бюджетов, бюджетирование подразумевает не только собственно планирование, но одновременно создает условия для проведения контроля и анализа запланированных показателей (см. Рисунок 8).
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Рисунок 8. Содержание бюджетирования

Можно выделить пять этапов постановки системы бюджетирования на предприятии (см. Рисунок 9)
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Рисунок 9. Этапы постановки системы бюджетирования
Цель 1-го этапа (формирование финансовой структуры) – разработать модель структуры, позволяющей установить ответственность за исполнение бюджетов и контролировать источники возникновения доходов и расходов.

На 2-м этапе (создание структуры бюджетов) определяют общую схему формирования сводного бюджета предприятия.

В результате проведения 3-го этапа (разработка методик и процедур управленческого учета) формируют учетно-финансовую политику предприятия, т.е.правила ведения и консолидации бухгалтерского, производственного и оперативного учетов в соответствии с ограничениями, принятыми при составлении и контроле выполнения бюджетов.

Цель 4-го этапа (разработка регламента планирования) – определить процедуры планирования, мониторинга и провести анализ причин невыполнения бюджетов, а  также текущей корректировки бюджетов.

На 5-м этапе (внедрение системы бюджетирования) составляют операционный  и финансовый бюджеты на планируемый период, проводят сценарный анализ, корректируют систему бюджетирования по результатам анализа ее соответствия потребностям предприятия.

Успех внедрения системы бюджетирования на предприятии зависит как от тщательной проработки всех регламентов и процедур составления и контроля исполнения бюджетов, так и от уровня квалификации менеджеров, отвечающих за бюджетирование. В любом случае к моменту внедрения бюджетирования на предприятии должна существовать тщательно отлаженная система управленческого учета.
8.2 Бюджеты фирмы: понятие, виды, формы и принципы формирования
Бюджет – это документ, который содержит централизованно установленные количественные показатели плана предприятия на определенный период по:

· формированию и использованию активов;

· источникам финансирования;

· доходам и расходам;

· движению денежных средств.
  Системный характер бюджетирования означает, что в бюджетном процессе совокупность бюджетов отдельных центров ответственности в обязательном порядке формирует сводный бюджет компании в целом. Иными словами, в конечном итоге объектом бюджетирования служит бизнес компании как единое целое, и бюджетные показатели для отдельных подразделений и по отдельным сегментам хозяйственной деятельности устанавливаются, исходя из критерия максимизации конечных финансовых результатов предприятия в целом. 

Существует много разновидностей бюджетов, применяемых в зависимости от структуры и размера организации, распределения полномочий, особенностей деятельности и т.п. Их можно классифицировать по следующим признакам (см таблицу 8). 

Таблица 8
Классификация бюджетов по основным классификационным признакам

	Классификационный признак
	Вид бюджета

	По сферам деятельности предприятия
	  1.Бюджет по операционной деятельности детализирует в рамках соответствующего времени содержание показателей, отражаемых в текущем плане доходов и расходов по данной деятельности

	
	  2.Бюджет по инвестиционной деятельности направлен на соответствующую детализацию показателей текущего плана доходов и расходов по этой деятельности

	
	  3.Бюджет по финансовой деятельности детализирует показатели текущего плана поступления и расходования денежных средств

	 По видам затрат
	  1.Текущий бюджет состоит из двух разделов: текущих расходов, представляющих собой издержки производства по рассматриваемому виду операционной деятельности и доходов от текущей хозяйственной деятельности, сформированными в основном за счет реализации продукции (товаров, услуг)

	
	  2.Капитальный бюджет доводит до конкретных исполнителей результаты текущего плана капитальных вложений, разрабатываемого на основе осуществления нового строительства, реконструкции и модернизации основных фондов, приобретения новых видов оборудования и нематериальных активов и т.д.

	 По широте номенклатуры затрат
	  1.Функциональный бюджет разрабатывается по одной (или двум) статьям затрат (бюджет оплаты труда персонала и т.д.)

	
	  2.Комплексный бюджет разрабатывается по широкой номенклатуре затрат (производственный участок, административно-управленческие расходы и т.п.)

	 По методам разработки 
	  1.Фиксированный бюджет не зависит от изменения объемов работы (расходы по обеспечению охраны предприятия).

	
	  2.Гибкий бюджет устанавливает планируемые текущие или капитальные затраты в виде норматива расходов

	 По длительности планируемого периода 
	  Ежедневный, понедельный, месячный, квартальный, годовой



	 По периоду составления
	  1.Оперативный бюджет прямо связан с достижением целей предприятия (план производства, материально-технического снабжения)

	
	  2.Текущий бюджет направлен на планирование текущих целей предприятия

	
	  3.Перспективный бюджет генерального развития бизнеса и долгосрочной структуры организации

	 По непрерывности планирования 
	  1.Самостоятельный бюджет изолирован, не зависит от других бюджетов

	
	  2.Непрерывный бюджет, к которому по окончанию месяца или квартала добавляется новый

	 По степени содержания информации
	  1.Укрупненный бюджет, в котором основные статьи доходов и расходов указываются укрупнено

	
	  2.Детализированный бюджет, в котором все статьи доходов и расходов расписываются полностью по всем составляющим


Структура бюджета может иметь бесконечное количество видов и форм. Его структура зависит   от того, что является предметом составления бюджета; размер организации; степени, в которой процесс формирования бюджета интегрирован с финансовой структурой организации; квалификации и опыта разработчиков. 
Типичная схема сводного бюджета (мастер-бюджета) предприятия представлена на рисунке 10. 

Сводный мастер-бюджет объединяет две составные части: оперативные (операционные, или текущие)  и финансовые бюджеты. 
Текущими бюджетами называют разработанные множества показателей, отражающих текущую деятельность, и прежде всего получение реализационного дохода и текущие расходы.

Операционный бюджет содержит:

· бюджет продаж;

· производственный бюджет;

· бюджет прямых затрат на материалы;

· бюджет прямых затрат на оплату труда;

· бюджет общепроизводственных расходов;

· бюджет производственных запасов;
· бюджет коммерческих расходов;
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Рисунок 10. Схема формирования сводного бюджета предприятия
· бюджет управленческих расходов;

· бюджет доходов и расходов.
Финансовые бюджеты показывают, как на производственную деятельность корпорации влияют финансовые и инвестиционные решения. Основными финансовыми бюджетами являются: 
· инвестиционный бюджет (бюджет капитальных вложений);

· бюджет денежных средств (кассовый план (cash budget));
· предварительные баланс.

Бюджет может иметь разные виды и формы. Его структура зависит от:

- предмета составления бюджета;

- размера предприятия;

- степени интегрирования процесса формирования бюджета с финансовой структурой предприятия;

- квалификации и опыта разработчиков.

Формы составления бюджета:
1. Текущий бюджет (традиционная форма), в котором цифровые показатели не меняют в течение года.
2. Гибкий бюджет, в котором цифровые показатели могут периодически корректировать на протяжении всего года, чтобы отражать оперативные результаты. Гибкий бюджет показывает размеры затрат и результаты при различном объемном показателе деятельности центра финансовой ответственности

Гибкий бюджет:

· Позволяет составлять планы для разных уровней деловой активности предприятия.

· Наилучшим образом подходит для Центров полностью регулируемых затрат, так как он показывает, каким образом руководитель может воздействовать на затраты или выручку, меняя объем производства.

· Позволяет составлять планы, которые более точно отражают задачи и финансовое положение предприятия.

· Формируется с использованием компьютерного обеспечения.

Система бюджетов предприятия основана на следующих принципах:

· единства бюджетной системы; 

· разграничения доходов и расходов между уровнями бюджетной системы; 

· самостоятельности бюджетов; 

· полноты отражения доходов и расходов бюджетов; 

· сбалансированности бюджета; 

· бездефитцитности бюджета; 

· эффективности и экономности использования бюджет-ных средств; 

· общего (совокупного) покрытия расходов бюджетов; 

· достоверности бюджета.

Принцип единства бюджетной системы означает единство регламентирующей нормативной базы, форм бюджетной документации, санкций и стимулов, методологии формирования и использования бюджетных средств.

Принцип разграничения доходов и расходов между отдельными бюджетами означает закрепление соответствующих видов доходов (полностью или частично) и полномочий по осуществлению расходов за соответствующими субъектами управления.

Принцип самостоятельности бюджетов означает:

· право отдельных субъектов управления самостоятельно осуществлять бюджетный процесс; 

· наличие собственных источников доходов бюджетов каждого субъекта управления, определяемых в соответствии с методологией формирования бюджета предприятия; 

· право субъектов управления самостоятельно в соответствии с действующей методологией определять направления расходования средств соответствующих бюджетов; 

· недопустимость изъятия доходов, дополнительно полученных в ходе исполнения бюджета, сумм превышения доходов над расходами бюджетов и сумм экономии по расходам бюджетов; 

· недопустимость компенсации за счет других бюджетов потерь в доходах и дополнительных расходов, возникших в ходе исполнения бюджета.

Принцип полноты отражения доходов и расходов бюджетов означает, что все доходы и расходы субъекта управления, подлежат отражению в его бюджете.

Принцип сбалансированности бюджета означает, что объем предусмотренных бюджетом расходов должен соответствовать суммарному объему доходов бюджета и поступлений из источников финансирования его дефицита.

При составлении, утверждении и исполнении бюджета необходимо исходить из принципа минимизации размера дефицита бюджета.

Принцип эффективности и экономности использования бюджетных средств означает, что при составлении и исполнении бюджетов соответствующие субъекты управления должны исходить из необходимости достижения заданных результатов с использованием наименьшего объема средств или достижения наилучшего результата с использованием определенного бюджетом объема средств.

Принцип общего (совокупного) покрытия расходов означает, что бюджетные расходы всех ЦФО должна покрываться общей суммой доходов предприятия.

Принцип достоверности бюджета означает надежность показателей прогноза социально-экономического развития предприятия в целом и отдельных субъектов управления, реалистичность расчета доходов и расходов бюджета.

Основные методы бюджетирования:
1.Нулевой метод. Он применим для нового предприятия или при существенном изменении деятельности действующего предприятия. В начале текущего года менеджеры подготавливают план затрат для их центров финансовой ответственности при минимальном уровне производства, затем определяют затраты и прибыли от дополнительного прироста деятельности ЦФО. Высшее руководство получает информацию, позволяющую лучше определить приоритеты: если у существующей сферы деятельности низкий рейтинг, руководитель может перевести ресурсы из нее в новую деятельность, с более высоким рейтингом.

2. Традиционный метод – планирование от достигнутого уровня.

Таким образом эффективность бюджетирования определяет эффективность работы предприятия в целом. При этом внедрение и использование бюджетирования хорошо помогает выявить и классифицировать многие проблемы предприятия, которые до этого не были известны.

Контрольные вопросы:
1. Почему бюджетирование играет важнейшую роль в развитии предприятия?

2. Назовите общие цели бюджетирования.

3. Назовите главные цели бюджетирования.

4. Назовите частные цели бюджетирования.
5. Какие бюджеты относятся к текущим?

6. Что показывают финансовые бюджеты?
7. В  чем отличие текущего бюджета от гибкого?

8. В каком случае применяется нулевой метод бюджетирования?

9. От чего зависит структура бюджета?

10. Назовите задачи бюджетирования.
Тема 9: Операционный и финансовый бюджет и особенности их формирования
Цель:  рассмотреть понятие операционного и финансового бюджета предприятия, а также раскрыть основные составляющие данных бюджетов и дать полное описание их содержания.
План:
9.1 Операционный бюджет и этапы его формирования

9.2 Финансовый бюджет и особенности его разработки 

9.1 Операционный бюджет и этапы его формирования

Операционные бюджеты представляют собой совокупность бюджетов затрат и доходов, которые обеспечивают бюджетный отчет о прибыли, а финансовые свидетельствуют о величине и интенсивности денежных потоков и остатках на конец отчетного периода выраженных в бюджете денежных средств и в балансе. Следовательно, объектом рассмотрения операционного бюджета, является финансовый цикл предприятия. 
Назначение операционного бюджета – увязка натуральных показателей планирования со стоимостными; определение наиболее важных пропорций, ограничений и допущений, которые следует учитывать при составлении основных бюджетов.  Состав операционного бюджета определяет руководство организации (бюджетный комитет), прежде всего исходя из характера целей, стоящих перед организацией, специфики бизнеса, степени методической, организационной и технической готовности предприятия. 

В процессе разработки операционного бюджета определяются форматы бюджетных документов, разрабатывается аналитика и постатейный регламент бюджетов, устанавливаются процедуры подготовки и принятия бюджетов. 

При разработке операционного бюджета в первую очередь формируется бюджет продаж, который рассматривается в качестве основополагающего при определении ожидаемых денежных поступлений.

В условиях рыночной экономики он должен быть предельно точным и обоснованным, максимально учитывать рекомендации службы маркетинга. Именно этот бюджет обосновывается при учёте маркетинговых мероприятий. При разработке бюджета продаж необходимо правильно определить цену на продукцию и количество товара. Объём продаж можно рассчитать, используя следующие методы, среди которых основным являются:

– метод экстраполяции;

– метод экспертных оценок;

Определяя возможный уровень цен, следует хорошо понимать взаимоотношения между ценой и покупками потребителей и их представлениями. С позиции экономической теории эта взаимо​связь определяется тем, что рыночная равновесная цена на товар достигается при соответствии спроса со стороны покупателя и предложения со стороны продавца. Первого интере​сует потребительная стоимость, определяющая, являются ли эти издержки общественно необходимыми (способен ли товар удовле​творять общественные потребности), второго — стоимость, обусловливаемая затратами коммерческой организации.

В результате анализа исследования рынка, по​требителей и их сегментации, уровня спроса, мотивации потребите​лей, положения предприятия на рынке формируется рыночная цена на товары организации, которая будет использована при составлении бюджета продаж.
К факторам, влияющим на объем продаж, относятся:

· объем продаж предпланового периода;

· ценовая политика;

· зависимость продаж от выбора секторов и сегментов рынка, выбора регионов продаж;

· ассортимент производимой продукции;

· спрос со стороны покупателей;

· конкуренция;

· сезонные колебания;

· производственные мощности;

· эффективности организации и технологии производства;

· зависимость продаж от общеэкономических показателей - цен, уровня занятости, личных доходов и проч. 

Бюджет продаж формируется на базе заключенных договоров организации, показателей бизнес-плана, анализа производственной деятельности предыдущих лет.

Бюджет продаж рассчитывается в натуральных единицах и в стоимостных показателях в разрезе основных видов продукции. 

После того как сформирован бюджет продаж, следующий шаг — определение размера денежных поступлений от этих продаж.

Произведенная продукция может быть продана за наличный расчет (поступления денежных средств в кассу, расчетные и валют​ные счета) либо в кредит. Продажа в кредит влечет за собой дебиторскую задолженность, которая, в конечном счете, инкассируется, превращается в наличность.

Коэффициент инкассации (Кi) выражает процент ожидаемых де​нежных поступлений от продаж в соответствующем периоде времени от момента реализации продукции и рассчитывается по следующей формуле:
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где  i –период после отгрузки продукции;

j – месяц отгрузки продукции.

Коэффициент инкассации показывает, какая часть отгруженной продукции будет оплачена сразу в месяц отгрузки, во второй месяц после отгрузки и т.д., с учетом безнадежных долгов, если таковые имеются. Определить значение коэффициентов инкассирования можно на основе анализа погашения дебиторской задолженности предыдущих периодов.

После того как необходимые формы бюджета продаж будут составлены, можно приступать к следующему этапу — составление бюджета производства. Однако следует помнить, что составленный бюджет продаж, возможно, придется корректировать после составления других операционных бюджетов либо всех трех основных бюджетов. Дело в том, что оптимизацию показателей бюджета продаж можно осуществить, только зная параметры основных бюджетов (состав и структуру себестоимости, ограничения по источникам финансирования, ликвидности и т.п.). 

Производственный бюджет – план производства продукции. В нем конкретизируется бюджет продаж, а также для каждого периода планирования (месяца, квартала) устанавливается количество готовой продукции, которое необходимо произвести.

При разработке данного бюджета необходимо знать и выделять типы производств, различающиеся по длительности производственного цикла, по номенклатуре продукции, методам организации производства, обусловленные особенностями технологического процесса. 

В зависимости от политики удовлетворения внешнего спроса организации (производство на склад, производство под заказ, сбор​ка под заказ) производственный бюджет может формироваться не только на готовую продукцию, но и на детали и узлы, используе​мые для сборки изделий (промежуточные сборки) или даже сырье и материалы. В случае составления бюджета продаж с учетом кон​кретных моделей выпускаемых изделий производственный бюджет может формироваться также и на каждую отдельную модель. В обя​зательном порядке производственный бюджет должен формиро​ваться на производимые организацией узлы и детали, которые мо​гут не только входить в состав сборок, но и продаваться отдельно в виде запасных частей.

Производственный бюджет включает в себя следующие показатели:

– планируемый объем продаж в натуральном выражении; 

– плановые остатки готовой продукции на конец периода;

– остатки готовой продукции на начало периода;

– объём выпуска готовой продукции.

После разработки производственного бюджета формируется бюджет прямых затрат на материалы. Назначение бюджета прямых затрат на материалы в том, чтобы определить затраты сырья, основных материалов, полуфабрикатов, комплектующих, необходимых для производства готовой продук​ции.

На отечественных предприятиях существуют два основных ме​тода составления бюджета прямых затрат на материалы:
· нормативный метод;

· аналитический метод. 

Нормативный метод является наиболее точным, обоснован​ным, но вместе с тем довольно трудоемким. Суть данного метода заключается в том, что затраты на материальные оборотные сред​ства (сырье, материалы, комплектующие) определяются исходя из установленных норм расхода. Большинство крупных и средних промышленных предприятий составляют плановую калькуляцию на единицу продукции, в которой установлены удельные нормы расхода по видам сырья и материалов. Таким образом, на основе установленных норм (стандартов) расходов материалов и данных производственного бюджета рассчитывают потребность на бюджетный период.                                       

Практика показывает, что на малых предприятиях, как правило, отсутствует система нормирования материалов. В данном случае возможно использование аналитического метода. По сравнению с нормативным методом он гораздо проще в практическом применении, однако дает более грубую оценку потребности в материальных затратах. Суть данного метода заключается в том, что на основе фактических данных производства и сбыта продукции за базовый (отчетный) год и общих расходов материалов рассчитывается средневзвешенная, принимаемая за норму расхода на планируемый бюджетный период. Затем эти нормы расхода применяются к плановым объемам продаж и выпуска для определения потребностей в материалах. [18, c. 59]

После определения количества сырья и материалов, требуемого для производства продукции, следующим этапом является расчет необходимого количества закупок (по видам сырья и материалов). 
Данные о запасах сырья и материалов автоматически поступают из бюджета производственных запасов. Запас материалов на начало периода равен запасу в предшествующем периоде. В случае если изменяется бюджет продаж или бюджет производства, должен быть оперативно изменен и план закупок материалов
Бюджет прямых затрат на оплату труда подготавливается  исходя из бюджета производства (количество единиц продукции, подлежащих изготовлению), данных производительности труда и ставок оплаты труда основного производственного персонала, занятого непосредственно изготовлением продукции. 

В бюджете заработной платы основного производственного персонала необходимо выделять две составные части:

· фиксированную (постоянную) часть оплаты труда;

· сдельную (переменную) часть оплаты труда.

В этом же документе определяются затраты труда в денежном выражении умножением необходимого рабочего времени на соответствующие часовые ставки оплаты труда. Если к моменту составления бюджета накопилась значительная кредиторская задолженность по выплате заработной платы, то необходимо предусмотреть график ее погашения.

После расчёта бюджета прямых затрат на оплату труда формируется бюджет накладных расходов, которые включают расходы на организацию, обслуживание и управление производством. 

После этого составляются бюджеты производственных запасов, необходимые для обеспечения производства продукции заданного объема в нужные сроки. 
Бюджет производственных запасов необходим для формирова​ния двух плановых документов:

· бюджета доходов и расходов - в части подготовки данных о себестоимости реализованной продукции;

· прогноза баланса - в части данных о состоянии запасов го​товой продукции, незавершенного производства и материалов на конец планового периода.

Бюджет производственных запасов составляется в денежном выражении и содержит плановые показатели по запасам готовой продукции, незавершённого производства и материалов. 
Следующим этапом осуществляется разработка бюджета коммерческих расходов и управленческих расходов.
Коммерческие расходы – это затраты, связанные с продвижением товаров на рынок сбыта. Часть этих затрат зависит от объема продаж. Другая часть является постоянной составляющей бюджета. К ним относятся: комиссионные сборы, уплачиваемые в соответствии с договорами сбытовым и посредническим организациям; транспортные услуги; расходы на рекламу; расходы на тару и упаковку; представительские расходы и т.д. 

Решение об уровне коммерческих расходов должно зависеть от стратегии развития организации. Большинство расходов на сбыт продукции планируется в процентном отношении к объему продаж. При этом темпы роста коммерческих расходов не должны опережать темпы роста уровня продаж.

Выделяют следующие типовые статьи управленческих (общехозяйственных) расходов промышленного предприятия:

· расходы на управление коммерческой организацией (заработная плата административно-управленческого персонала, командировочные расходы, представительские расходы и др.);

· общехозяйственные расходы (содержание прочего общезаводского персонала, амортизация основных средств, содержание и ремонт зданий, расход вспомогательных материалов, коммунальные платежи, и т.д.);

· налоги, сборы, платежи (относящиеся к себестоимости продукции);

· непроизводственные расходы (потери от простоев, недостачи и потери от порчи материалов при хранении на складе). 

Лишь небольшая часть управленческих расходов калькулируется чисто расчетным путем (например, амортизационные отчисления). Большая часть управленческих расходов на предстоящий бюджетный период устанавливается в виде нормативов (лимитов) с целью обеспечения нормативных показателей прибыли. При росте объемов продаж допускается увеличение нормативов управленческих расходов при обязательном соблюдении условия: показатели были не должны ухудшаться.

Бюджет доходов и расходов. Составление данного бюджета является выходной формой операционного бюджета. В данном документе рассчитываются:

• планируемый объём продаж;

• себестоимость реализуемой продукции;

• коммерческие и управленческие расходы;

• расходы финансового характера; 

• налоги (планируемая величина).

Бюджет доходов и расходов целесообразно составлять в двух вариантах: сводном (в целом по организации) и «развернутом» (в разрезе доходности отдельных видов продукции). Такое построение документа позволяет судить о рентабельности производства за определенный период и с его помощью можно провести анализ безубыточности.  

9.2 Финансовый бюджет и особенности его разработки 

Финансовый бюджет – это план, в котором отражаются предполагаемые источники финансовых средств и направления их использования в будущем периоде. Финансовый бюджет включает в себя бюджет капитальных затрат, бюджет денежных средств предприятия и подготовленные на их основе совместно с бюджетным отчетом о прибылях и убытках бюджетные бухгалтерский баланс и отчет о движении денежных средств. 

I. В инвестиционном бюджете учитываются затраты и источники инвестирования на предстоящий плановый период. Инвестиционный бюджет рекомендуется разрабатывать на год и более длительные отрезки времени. В инвестиционном бюджете происходит окончательное определение объектов инвестирования, объёмов и сроков реальных инвестиций. В этом документе особое внимание должно быть уделено определению влияния новых инвестиций на величину конечных финансовых результатов. 

Недостаточная величина капитальных вложений означает, что организация не освоит текущий объем продаж. Избыточные капи​тальные вложения чреваты простоями и пустующими производст​венными площадями, снижением эффективности труда в масштабах коммерческой организации. Внеоборотные активы влекут за собой постоянные издержки, которые повышают порог безубыточности.

Вероятность правильного решения будет выше, если разделить предполагаемые капитальные вложения на две группы:

· капитальные вложения первой необходимости, без которых само выживание коммерческой организации находится под угрозой;

· дискреционные капитальные вложения, которые служат сни​жению затрат или повышению прибыли, однако не являются жиз​ненно необходимыми. 
При разработке данного бюджета необходимо капитальные затраты распределять по видам бизнеса (структурным подразделениям). Это необходимо для того, чтобы определить, какие виды затрат и в каком объёме будут финансироваться централизованно, а какие – в рамках отдельных единиц бизнеса или центров инвестиций.
II. Бюджет движения денежных средств. 

Разработка данного бюджета необходима для проверки реальности источников поступления средств и обоснования расходов, синхронности их возникновения, определения возможной величины дополнительной потребности в заёмных средствах.
Необходимость подготовки данного документа обусловлена следующим:

· понятия «доходы» и «расходы» в бюджете доходов и расходов не отражают действительного движения денежных средств: затраты на реализованную продукцию не всегда относятся к тому же временному интервалу, в котором последняя будет отгружена потребителю;

· в бюджете доходов и расходов отсутствует информация о направлениях деятельности предприятия: производственной (основной), финансовой и инвестиционной. 

В течение бюджетного периода потребность в денежных средствах может существенно изменяться. Возможна ситуация, когда показатели БДДС свидетельствуют о достаточной ликвидности организации к концу бюджетного периода, а план с разбивкой по кварталам (месяцам, декадам, неделям) может показать недостаток денежных средств в один или несколько моментов периода. Поэтому важно отслеживать ожидаемые поступи и платежи во временном разрезе.

III. Прогноз баланса это прогноз состояния активов и пассивов коммерческой организации. Это прогноз состояния активов и пассивов предприятия, в соответствии со сложившейся струк​турой активов и обязательств и ее изменением в процессе реализа​ции бюджета доходов и расходов, бюджета движения денежных средств и инвестиционного бюджета.  Он, как и бухгалтерский баланс, состоит из двух основных разделов — актива и пассива, которые должны быть равны между собой. Прогноз баланса строится на основе баланса на начало периода с учетом предполагаемых изменений каждой статьи баланса.
Назначение прогноза баланса — показать, как изменится балансовая стоимость коммерческой организации в результате осуществления финансово-хозяйственной деятельности организации в целом или ее структурных подразделений в течение бюджетного периода. В отличие от бухгалтерского баланса прогноз баланса может быть составлен не только для органи​зации в целом, но и для отдельного вида бизнеса и структурного подразделения (самостоятельного юридического лица или филиала).
Контрольные вопросы:
1. Какие методы чаще всего используются при составлении прогноза объема продаж?

2. Какие показатели включат в себя производственный бюджет?

3. В чем отличие бюджета прямых затрат на материалы от бюджета накладных расходов?

4. Для формирования каких плановых документов необходим бюджет производственных запасов?

5. Что подразумевает развёрнутый бюджет в разрезе доходности отдельных видов продукции?

6. Какие бюджеты входят в структуру финансового бюджета?

Тема 10: Организация процесса бюджетирования
Цель:  рассмотреть экономические признаки банкротства предприятия,  а также основные подходы к оценке и прогнозированию вероятности его возникновения.
План:
10.1 Подготовка процесса бюджетирования

10.2 Формирование бюджетов

10.3 Контроль (мониторинг) исполнения сводного бюджета. Центры ответственности

10.1 Подготовка процесса бюджетирования

Ведение на постоянной основе процесса сквозного планирования (бюджетирования) невозможно без наличия адекватной организационной структуры предприятия. Составление операционного, инвестиционного, финансового и сводного бюджетов требует наличия подразделений с соответствующими функциями и полномочиями.

Под подготовкой процесса бюджетирования понимается создание: организационных структур, отвечающих за организацию процесса бюджетирования; нормативных документов, стандартизирующих проектные формы, сбор и сопоставление данных, проверку информации и предоставление отчетов. 

Обычно различают две схемы организации работ по составлению бюджетов:

по методу break-down (сверху — вниз): работа по составлению бюджета начинается « сверху», т.е. руководство предприятия определяет цели и задачи, в частности, плановые показатели по прибыли. Затем эти показатели во все более детализированной форме, по мере продвижения на более низкие уровни структуры предприятия, включаются в планы подразделений. 
Подход "сверху - вниз" означает, что высшее руководство осуществляет процесс бюджетирования с минимальным привлечением менеджеров подразделений и отделов нижнего уровня. Такой подход дает возможность полностью учитывать стратегические цели компании, уменьшить затраты времени и избежать проблем, связанных с согласованием и агрегированием отдельных бюджетов. Вместе с тем, недостатком данного подхода является слабая мотивация менеджеров нижнего и среднего звена относительно достижения целей.

по методу build-up (снизу — вверх) поступают наоборот. Например, расчет показателей реализации начинают отдельные сбытовые подразделения, а затем уже руководитель отдела реализации предприятия сводит эти показатели в единый бюджет, который впоследствии может войти составной частью в общий бюджет предприятия. 
Подход "снизу - верх" применяется на больших предприятиях, где руководители отделов составляют бюджеты участков, отделов, которые потом обобщаются в бюджеты цеха, производства и завода соответственно. Средним и высшим руководителям в этом случае предстоит согласование и координация различных бюджетных показателей. Одним из недостатков этого подхода, что плановые показатели по расходам завышаются, а по доходам занижаются, чтобы при выполнении получить незаслуженное вознаграждение.

Подход "снизу вверх \сверху вниз" является самым сбалансированным и позволяет избежать негативных последствий двух своих предшественников. При таком подходе, высшее руководство дает общие директивы относительно целей компании, а руководители нижнего и среднего звена подготавливают бюджет, направленный на достижение целей компании. 
10.2 Формирование бюджетов

Применение бюджетирования эффективно в таких областях управления, как:

· в области финансового менеджмента этот метод является единственным средством, при помощи которого можно заранее сформировать достаточно ясное представление о структуре бизнеса предприятия, регулировать объем расходов в пределах, соответствующих общему притоку денежных средств, определить, когда и на какую сумму должно быть обеспечено финансирование; 

· в области управления коммерческой деятельностью этот метод вынуждает руководителей систематически заниматься маркетингом (изучать свою продукцию и рынки сбыта) для разработки более точных прогнозов, что способствует лучшему знанию ситуации на предприятии; определять наиболее целесообразные и эффективные коммерческие мероприятия в пределах, обеспеченных имеющимися ресурсными возможностями для их осуществления; 

·  в области организации общего управления этот метод четко определяет значение и место каждой функции (коммерческой, производственной, финансовой, административной и т.д.), осуществляемой на предприятии, и позволяет обеспечить должную координацию деятельности всех служб управления предприятием, заставляет эти службы действовать совместно для достижения утвержденных в бюджете результатов; 

· в области управления затратами этот метод способствует более экономичному расходованию средств производства, материальных и финансовых ресурсов и обеспечивает контроль расходов в зависимости от той определенной цели, для которой они производятся, в соответствии с полученными от руководства разрешениями; 

· в области общей стратегии развития предприятия этот метод является средством количественной оценки деятельности, независимой от эмоционального восприятия руководителей, непосредственно отвечающих за достижение поставленных целей, и сигнализирует руководству предприятия о неблагоприятных изменениях ситуации путем сообщения об отклонениях фактических результатов от прогнозных показателей.

Сводный годовой, квартальные и месячные бюджеты предприятия формируются экономической службой. Руководители подразделений непосредственно вовлечены в деятельность своих подразделений и знают ее досконально, поэтому они являются важными участниками разработки бюджета.

Менеджеру по продажам необходимо спроектировать будущие объемы продаж товаров или услуг и цены реализации, а также прибыль в зависимости от региона и покупателя. 
Менеджер по производству ответствен за качество производимой продукции, увеличение или уменьшение объемов производства, составление расписания работ, управление рабочими, нахождение наилучших методов организации производства, ремонт и замену оборудования. 
Менеджер по качеству оценивает качество продукции, выявляет проблемы и причины их возникновения, формулирует требования по контролю качества.

Менеджер по закупкам бюджетирует закупки в физических и стоимостных объемах, при этом закупки могут быть спланированы по отдельным поставщикам. 

Менеджер по кадрам ведет регистрацию данных по персоналу, рассчитывает и анализирует производительность, включая причины невыхода на работу, и определяет бюджет потребности в кадрах как по количеству человек, так и по расходам на оплату труда.

Менеджер по кредитному контролю отвечает за увеличение объема продаж с помощью расширения возможностей получения кредита (если это оправдано) при одновременном уменьшении безнадежных счетов.

10.3 Контроль (мониторинг) исполнения сводного бюджета. Центры ответственности

Система внутреннего контроля исполнения бюджета — это логическая структура формальных и (или) неформальных процедур, предназначенная для анализа и оценки эффективности управления ресурсами, затратами, обязательствами организации в течение бюджетного периода (периодический мониторинг текущей деятельности, сравнение объемов и затрат с бюджетными нормативами, избежание чрезмерных расходов). Она включает в себя: текущее принятие управленческих решений на различных уровнях организационной иерархии исходя из критерия выбора оптимальных альтернатив в рамках установленного бюджетного задания. 

Бюджетирование без обратной связи – это даром потраченное время. Любая система является жизнеспособной, если имеет в своем составе элементы обратной связи, которые предусматривают анализ того, что сделала система, и текущую корректировку поведения системы по мере поступления сигналов о ее состоянии. Бюджетирование – это тоже система, весьма серьезная и ответственная система финансового планирования бизнеса, и она должна предусматривать соответствующую обратную связь. Роль обратной связи в данном случае играет контроль выполнения бюджета. Система контроля выполнения бюджета на предприятии является своеобразным мониторингом финансового состояния предприятия. Важность этой системы не вызывает сомнений. Тем не менее, говоря о путях практической реализации системы, следует принимать во внимание стратегическое позиционирование предприятия. 

Различают следующие подходы к реализации системы контроля бюджета предприятия: 

1. простой анализ отклонений, ориентированный на корректировку последующих планов; 

2. анализ отклонений, ориентированный на последующие управленческие решения; 

3. анализ отклонений в условиях неопределенности; 

4. стратегический подход к анализу отклонений. 

Так или иначе, каждый из подходов ориентирован на анализ отклонений. Дадим характеристику каждого из подходов. 

Простой анализ отклонений производится в соответствии со схемой, указанной на рисунке 11. 

[image: image54.png]Bromxer

Brmonserne
Groprera

Oncnomenme daxmrecian: pam

o7 IHOBEE

Cymecsesmoe
omcnoneme

CioppexTposate -
st Gy nepHoRo

Hecymecraestoe
oncnoneme

Hirsero e gemats.





Рисунок 11. Схема простого анализа отклонений, ориентированного на корректировку последующих планов

Суть подхода состоит в том, что система контролирует состояние выполнения бюджета путем сопоставления бюджетных показателей и их фактических значений. Если отклонение носит существенный характер, то финансовый менеджер принимает решение о необходимости вносить соответствующие коррективы в бюджет последующего периода. В противном случае никакие корректирующие действия не производятся. 

В этой связи важным представляется вопрос о существенности издержек. Представляется, что в качестве критерия для определения важности издержек следует использовать конечные итоговые бюджетные показатели, например, величину суммарного денежного потока. Имея соответствующую компьютерную программу, финансовый менеджер рассчитывает последствия конкретного отклонения фактических показателей от плановых значений на величину суммарного денежного потока. На основании отклонения фактического суммарного денежного потока от планового значения делается вывод о необходимости производить корректировку плана следующего периода. 

Анализ отклонений, ориентированный на последующие управленческие решения, предполагает более детальный факторный анализ влияния различных отклонений параметров бизнеса на денежный поток. По существу, производится декомпозиция влияния всех, вместе взятых, отклонений на величину итогового денежного потока. Технология проведения такого контроля выглядит следующим образом. 

Шаг 1. Установление всех факторов, которые влияют на величину денежного потока. 

Шаг 2. Определение суммарного отклонения денежного потока от бюджетного значения. 

Шаг 3. Определение отклонения годового денежного потока в результате отклонения каждого отдельного фактора. 

Шаг 4. Составление таблицы приоритетов влияния, которая располагает все факторы по порядку, начиная с более значимых. 

Шаг 5. Составления окончательных выводов и рекомендаций в части управленческих решений, направленных на выполнение бюджета. 

Анализ отклонений в условиях неопределенности рассматривает несколько другую схему принятия решений в отношении существенности отклонений. Согласно этой схеме все параметры бизнеса (цены, объемы, расходные коэффициенты и т.д.) признаются по своей сути неопределенными значениями и задаются не в виде отдельных чисел, а в виде интервалов неопределенности. Так, например цена какого-либо продукта задается в виде интервала, например, от 1500 тенге до 2100 тенге, а не в виде числа – 2000тенге. Такое же предположение делается в отношении всех параметров бизнеса, подверженных отклонениям. 

Неопределенность в отношении параметров бизнеса порождает неопределенность результирующего годового денежного потока и/или прибыли, если последняя также является предметом анализа. Оценить неопределенность денежного потока можно с помощью имитационного моделирования. Для этого следует воспользоваться какой-либо стандартной программой, например, Crystal Ball. Данная программа позволяет производить многократное статистическое моделирование всего множества неопределенных параметров бизнеса (в соответствии с заданными интервалами неопределенности) и построить интервал неопределенности для годового денежного потока или прибыли.
Программа Crystal Ball моделирует 1000 (пользователь сам выбирает число имитаций) значений параметров бизнеса, соответствующих заданным интервалам. Каждый из смоделированных наборов значений подставляется в модель бюджета, и рассчитывается величина результирующего параметра – чистой прибыли или годового чистого денежного потока. Результаты расчета программа Crystal Ball “выдает” в виде соответствующих гистограмм, представленных на рисунке 12 и 13. 
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Рисунок 12. Гистограмма результатов имитационного моделирования годового денежного потока.
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Рисунок 13. Гистограмма результатов имитационного моделирования чистой прибыли.

Финансовый менеджер определяет интервал значений годового денежного потока и чистой прибыли, которые содержат достаточно большое количество “фактических” (на самом деле, имитированных) значений результирующих параметров. 
Контроль выполнения бюджета производится следующим образом. Если фактическое значение результирующего параметра попало в интервал неопределенности, полученный в результате имитационного моделирования, то выполнение бюджета считается успешным. В противном случае необходимо произвести дополнительный анализ, направленный на уменьшение неопределенности параметров бизнеса. Это в свою очередь вызовет необходимость принятия соответствующих управленческих решений. Не исключено, что финансовый менеджер примет решение использовать второй подход к контролю бюджета. 

Стратегический подход к анализу отклонений базируется на убеждении, что оценка результатов деятельности предприятия, в частности, выполнения бюджета, должна осуществляться с учетом стратегии, которой следует предприятие. Данный подход не предлагает какую-либо вычислительную технологию контроля. Он устанавливает отправную точку процедуры контроля бюджета. Другими словами, проанализировав стратегию предприятия, финансовый менеджер выбирает соответствующую этой стратегии вычислительную процедуру контроля. 

Стратегия предприятия может рассматриваться в двух измерениях: 

- ориентиры стратегической направленности (расширение, поддержание достигнутого уровня и использование достижений), 

- стратегическое позиционирование поддержания конкурентных преимуществ (низкие затраты и дифференциация продукции). 

Система контроля выполнения бюджета является критическим по важности элементом для предприятия, которое ориентируется на стратегию использования достижений (частично, поддержания достигнутого уровня) при стратегическом позиционировании конкурентных преимуществ в направлении лидерства по издержкам. В такой ситуации предприятие вынуждено “считать каждый тенге” своих издержек и поступлений, детально выясняя причину отклонения от ранее спланированных сценариев. Отражением этого стремления является метод контроля бюджета, сфокусированный на управленческие решения (второй подход в рамках используемой классификации). 

С другой стороны, предприятию, ориентированному на расширение и, следовательно, диверсификацию продукции, вряд ли следует рекомендовать строить детализированную систему контроля издержек, использующую факторный анализ. Здесь более показано построение бюджета предприятия в рамках базовой технологии, но с агрегированными показателями, и проведение контроля выполнения бюджета по простейшей схеме анализа отклонений. Следует подчеркнуть перспективность использования в данном случае третьего подхода, который базируется на представлении параметров бизнеса с помощью интервалов неопределенности. Интервальный метод контроля бюджета достаточно прост, поскольку работает в рамках дуальной схемы: если результирующий параметр попал в интервал, то это “хорошо”, если нет – бюджет считается не выполненным. При этом не следует бояться сложностей, связанных с имитационным моделированием бюджета. При наличии программы типа Crystal Ball (можно также рекомендовать @RISK) исчезают методические сложности проведения моделирования, остается только обосновать интервалы неопределенности параметров бизнеса. 

Все бюджетные показатели в разрезе центров ответственности делятся следующим образом: централизованно устанавливаемые аппаратом управления; устанавливаемые самим структурным подразделением.

Центр ответственности — сегмент, руководитель которого отчитывается за определенный участок работ.

Учет ответственности — обязательная составляющая внутрифирменного бюджетирования на всех стадиях бюджетного процесса: составление сводного бюджета, контроль исполнения, анализ исполнения.

Деление организации на центры ответственности позволяет: использовать специфические методы управления с учетом особенностей деятельности каждого подразделения организации; увязать планирование с организационной структурой; децентрализовать планирование, осуществляя его на всех уровнях управления; установить ответственных за возникновение затрат, выручки, прибыли.

Центр затрат — это наименьший сегмент деятельности или ответственности организации, в котором аккумулируются затраты, руководитель которого отвечает только за качество и количество товаров или услуг, а также за понесенные затраты (например, производственный цех, конструкторское бюро). 
Центр выручки (дохода) — это подразделение, руководитель которого отвечает только за выручку, но не за затраты, например, отдел сбыта. 

Центр прибыли — это центр ответственности, в котором оценивается деятельность применительно к отделению, ассортиментной группе или географическому региону, руководитель которого отвечает как за затраты, так и за прибыли, например, предприятие в составе крупного объединения. 

Центр инвестиций — это подразделение, руководитель которого отвечает не только за выручку и затраты, но и за капиталовложения. Примером может служить дочернее предприятие, имеющее право инвестировать собственную прибыль. 

Контрольные вопросы:   

1. Что включает в себя график разработки бюджетов компании?

2. Назовите отличительные признаки составления бюджетов по по методу «break-down» и  по методу «build-up».

3. Какие факторы следует учитывать при бюджетировании?

4. Кем формируются сводный годовой, квартальные и месячные бюджеты предприятия?

5. Руководители каких подразделений непосредственно вовлечены в процесс бюджетирования?

6. Что означает система внутреннего контроля исполнения бюджета?

Темы практических занятий и методические рекомендации по их изучению

Тема 1. Содержание финансового планирования и прогнозирования

План:

1. Роль, место и значение планирования в управлении предприятием (организацией). 

2. Задачи финансового планирования. Основные этапы процесса планирования.

3. Типология прогнозов. Основные принципы  построения системы прогнозирования. 

4. Классификация методов прогнозирования.  Виды прогнозной информации. 
Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· сущ​ность и функции финансового планирования  на современном этапе;

· необходимость финансового планирования  в условиях рыночной экономики;

· какой спектр финансовых отношений охватывает финансовое планирование;

· почему финансовое планирование является наукой;

· что является предметом и объектом науки  планирования;

· почему финансовое планирование является искусством.

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· основные задачи финансового планирования как науки и вида деятельности конкретного предприятия;

· основные объекты финансового планирования;

· организация финансового планирования на предприятии;

· составляющие процесса планирования и этапы его реализации.

В процессе изучения третьего вопроса необходимо рассмотреть:

· основные элементы системы прогнозирования;

· разновидности прогнозов, принципы их построения;

· содержание отличительных признаков систем прогнозирования и внутрифирменного планирования;

· формы сочетания прогнозов и планов. 

В процессе изучения четвертого вопроса необходимо рассмотреть:

· источники прогнозной информации;

· схему взаимосвязи накапливаемой информации с используемыми методами прогнозирования;

· методы прогнозирования, которые можно подразделить на две большие группы: фактографические (количественные) и экспертные (качественные). 

Литература: 
1. Царев В.В.Внутрифирменное финансовое планирование – СПб.: Питер, 2002, с.73-103. 
2.Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с.5-45. 
3.Басовский Л.Е. Прогнозирование и планирование в условиях рынка. – М.: ИНФРА-М, 2004,  с.8-39

4. Стратегическое планирование / под ред.Э.А.Уткина. – М.:ЭКСМОС, 1998, с.6-15.
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Тема  2.  Методология финансового планирования и прогнозирования
План:

1. Традиционные методы принятия плановых решений. 

2. Новые технологии обоснования рациональных решений.

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· Особенности применения творческих способностей в планировании финансовой деятельности предприятия;

· Раскрыть структуру процесса творчества в  планировании;

· Факторы, определяющие ценность бухгалтерского учета в планировании;

· Области применения предельного анализа;

· Наиболее распространенные подходы к определению нормы прибыли на вложенный капитал;

· Параметры, применяемые в качестве норы дисконта в планировании;

· Этапы алгоритма анализа чувствительности планов.

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· Классификацию моделей по форме представления, с точки зрения отражения временных интервалов;

· Структура моделей, основанных на теории вероятности и математической статистики;

· Структура моделей математического программирования;

· Классы плановых задач, решаемых с помощью имитационных моделей;

· Суть системы ПЕРТ в планировании;

· Суть модели Дж.Форрестера.

Литература: 
1.Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с 91-127. 
2.Басовский Л.Е. Прогнозирование и планирование в условиях рынка. – М.: ИНФРА-М, 2004,  с.40-74
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Тема  3  Планирование риска
План:

1. Понятие риска и его классификация. Показатели риска и методы его оценки. 
2. Методика анализа и планирования риска 
Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· определения понятий «риск», «потери»;

· внешние и внутренние риски, сущность материальных и финансовых потерь, риски потери платежеспособности, риски ликвидности, упущенной выгоды, процентные, инвестиционные, кредитные риски; 

· зоны риска: безрисковая зона, зона допустимого риска,  зона критического риска, зона катастрофического риска; 

· расчетно-аналитический, экспертный и статистический методы оценки риска;

· основные показатели оценки риска: дисперсия, среднее квадратическое отклонение, вариация;

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· методы снижения риска: страхование, поручительство, залог, распределение риска, резервирование риска.

· алгоритм анализа риска;

· методы анализа риска: анализ чувствительности, проверка устойчивости, корректировка параметров плана, анализ сценариев, дерево решений;

· особенности применения методов анализа риска;

· прогнозирование причин возникновения проблем и неблагоприятных ситуаций.

Литература:  
1.Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с.189-213
2.Басовский Л.Е. Прогнозирование и планирование в условиях рынка. – М.: ИНФРА-М, 2004,  с.18-34
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Тема  4  Финансовое планирование инновационной  и инвестиционной деятельности
План:

1. Методика оценки инвестиционных проектов

2. Порядок и методика составления плана инвестиций

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие инвестиционного проекта и его структуру;

· структуру инвестиционного цикла предприятия;

· основные показатели эффективности инвестиционных проектов: чистый приведенный доход, срок окупаемости, внутренняя норма рентабельности, коэффициент эффективности. 

· порядок анализа альтернативных инвестиционных проектов и выбор одного наиболее предпочтительного.

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· основные этапы планирования НТР фирмы;

· формирование инвестиционной стратегии,  цели и задачи формирования инвестиционного плана;

· алгоритм планирования инноваций и инвестиций; 

· основные мотивы составления бизнес-плана и его основные пункты;

· содержание каждого раздела бизнес-плана;

· потенциальные источники финансирования инвестиций на предприятии.

Литература: 

1.Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с. 143-187

2. Горемыкин В.А., Богомолов А.Ю. Бизнес- план: Методика разработки. М.: Издательство «Ось-89», 2002,  с.198-227
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Тема  5 Планирование финансовых результатов деятельности

предприятия
План:

1. Понятие и оценка финансовых результатов. Технология планирования прибыли. 

2.Традиционные методы прогнозирования прибыли. 

3. Планирование прибыли на основе CVP анализа. 

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие «доход», «финансовый результат», «прибыль»;

· классификацию видов прибыли;

·  этапы планирования прибыли;

· планирование прибыли на основе полных затрат; планирование прибыли на основе деления издержек на переменные и постоянные; планирование прибыли на основе ступенчатых сумм покрытия;

· порядок планирования  инвестиционной прибыли.
В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· метод экстраполяции трендов;

· простые регрессионные расчеты; мультирегрессионные расчеты;

· метод прямого счета; нормативный метод; аналитический метод;

· метод прогнозирования операционной прибыли на основе денежного потока;

· метод системы взаимосвязи издержек, объемов реализации и прибыли;

· метод факторного моделирования.

В процессе изучения третьего вопроса необходимо рассмотреть:

· зависимость  прибыли от уровня затрат, цен реализации, структуры продаж, объемов производства;

· анализ безубыточности, точка безубыточности, запас финансовой устойчивости;

· модели зависимости прибыли от объемов продаж, величины переменных и постоянных затрат

Литература:    

1.Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с. 143-187

2. Планирование на предприятии: Учебник / Иванов В., Цытович Н. – Спб, 2009,  с.113-204.  
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Тема 6  Планирование ликвидности и платежеспособности предприятия

План:

1. Понятие и подходы к оценке ликвидности и платежеспособности предприятия. Планирование платежеспособности. 

2. Планирование резервов ликвидности. 

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие «платежеспособность» и «ликвидность», отличительные особенности и взаимосвязь между этими показателями;

· абсолютные и относительные показатели ликвидности и платежеспособности;

· планирование платежеспособности на основе денежного потока;

· балансовую модель планирования платежеспособности и ликвидности.

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие «резерв платежеспособности» и «резерв ликвидности»;

· основные резервы повышения платежеспособности предприятия и улучшения его ликвидности.

Литература:  

1.Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с. 619-625
2. Планирование на предприятии: Учебник / Иванов В., Цытович Н. – Спб, 2009,  с. 205-245.  
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Тема 7  Прогнозирование  финансовой устойчивости. Модели прогнозирование банкротства
План:

1. Финансовая стабильность предприятия. Прогнозирование основных показателей финансовой устойчивости. 
2. Общие сведения о вероятности банкротства предприятия. Модели прогнозирования вероятности банкротства. 
Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие финансовой устойчивости, необходимость планирования финансовой устойчивости в  условиях рыночной экономики;

· взаимосвязь финансовой устойчивости, платежеспособности и ликвидности предприятия;

· абсолютные и относительные показатели финансовой устойчивости;

· алгоритм анализа и планирования финансовой устойчивости.

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· 2-х, 5-и и 7-и факторные модели Альтмана;

· модель-А и основные ее критерии;

· модели прогнозирования банкротства Таффлера и  Тишоу, Лиса, Бивера;

· коэффициент Чессера и Фулмера, особенности их применения;

· мероприятия по снижению вероятности банкротства. 

Литература:  

1. Жилкина А.Н. Финансовое планирование на предприятии – М.: ООО Фирма «Благовест- В», 2004, с. 69-75
2. Планирование на предприятии: Учебник / Иванов В., Цытович Н. – Спб, 2009, с.105-145
3. Погодина В.В. Финансовое оздоровление кризисных предприятий: Учебное пособие – СПб, 2001,  с.55-69
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Тема 8 Система бюджетирования на предприятии

План:

1. Понятие процесса бюджетирования, его цели и задачи

2. Виды и формы бюджетов фирмы

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие бюджетирования как процесса планирования, необходимость в данном процессе в условиях централизованной и рыночной экономики;

· общие, главные и частные цели, задачи;

· принципы процесса бюджетирования;

· технологию и методы бюджетирования.

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· отличия между понятием «план» и «бюджет»;

· гибкие и фиксированные бюджеты;

· разновидности операционных бюджетов;

· разновидности финансовых бюджетов;

· структуру генерального (сводного) бюджета предприятия.

Литература:  
1. Басовский Л.Е. Прогнозирование и планирование в условиях рынка. – М.: ИНФРА-М, 2004, с.286-338
2. Добровольский Е., Карабанов Б., Боровков П., Глухов Е., Бреслав Е. Бюджетирование: шаг за шагом. – СПб.: Питер, 2006, с.34-76
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Тема 9 Операционный и финансовый бюджет и особенности их формирования

План:

1. Операционный бюджет и этапы его формирования

2. Финансовый бюджет и особенности его разработки 

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· оперативные (операционные, или текущие), финансовые и капитальные бюджеты;
· алгоритм составления бюджета (планы) сбыта, производства, сметы прямых затрат на материалы, сметы прямых затрат по оплате труда, смету административных расходов;
· этапы и методы составления оперативных бюджетов.
В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· понятие финансового бюджета и особенности его разработки;

· принципы построения финансовых бюджетов;

· алгоритм составления бюджета денежных средств (или кассовый план cash budget), предварительного баланса и отчета о финансовых результатах с учетом возможного изменения финансовых условий функционирования;

· алгоритм составления капитального бюджета или бюджет капиталовложений (capital budget)

Литература: 

1. Планирование на предприятии: Учебник / А.И.Ильин. – Минск: Новое знание, 2001,  с.251-366
2. Добровольский Е., Карабанов Б., Боровков П., Глухов Е., Бреслав Е. Бюджетирование: шаг за шагом. – СПб.: Питер, 2006,  с.219-225
*********************************************************************
Тема  10  Организация процесса бюджетирования

План:

1. Подготовка процесса бюджетирования

2. Формирование бюджетов

3. Контроль (мониторинг) исполнения сводного бюджета. Центры ответственности

Методические указания:

В процессе изучения первого вопроса необходимо рассмотреть:

· определения понятий «бюджетный цикл», «бюджетный период»;

· понятие процесса бюджетирования;

· схемы организации работ по составлению бюджетов:  по методу break-down  и по методу build-up;

· алгоритм подготовки процесса бюджетирования.

В процессе изучения второго вопроса необходимо рассмотреть:

· кем формируются сводный годовой, квартальные и месячные бюджеты предпрития;

· функции  и роль менеджера по продажам, менеджера по кредитному контролю, менеджера по качеству, менеджера по закупкам, менеджера по кадрам, менеджера по производству в разработке бюджетов предприятия.

В процессе изучения третьего вопроса необходимо рассмотреть:

· систему внутреннего контроля исполнения бюджета: текущее принятие управленческих решений на различных уровнях организационной иерархии исходя из критерия выбора оптимальных альтернатив в рамках установленного бюджетного задания;

· центры ответственности, которые определяются спецификой конкретной ситуации: центр затрат, центр выручки (дохода), центр прибыли, центр инвестиций

Литература: 

1. Царев В.В.Внутрифирменное финансовое планирование – СПб.: Питер, 2002, с.366-384
2. Добровольский Е., Карабанов Б., Боровков П., Глухов Е., Бреслав Е. Бюджетирование: шаг за шагом. – СПб.: Питер, 2006,  с.219-225
Вопросы для подготовки к экзамену
1. Финансовое планирование как функция управления. Основные этапы процесса планирования.

2. Предмет, объект  и задачи финансового планирования.
3. Виды и технологии финансового планирования.
4. Основные принципы построения процесса финансового планирования на предприятии.

5. Стратегическое финансовое планирование

6. Тактическое финансовое планирование

7. Функции стратегического финансового планирования. Отличие перспективного планирования от прогнозирования.

8. Типология прогнозов. Основные принципы  построения системы прогнозирования. 

9. Классификация методов прогнозирования. Различия в системе прогнозирования и планирования. 

10. Виды прогнозной информации. Выбор метода прогнозирования.

11. Информационная  база финансового планирования

12. Средства и методы обоснования плановых решений.

13. Традиционные методы финансового планирования

14.  Новые технологии обоснования рациональных решений

15.  Финансовый план: структура, содержание, этапы составления 

16. Тактический финансовый план: основные требования, основные элементы и последовательность разработки 

17.  Взаимосвязь налогового и финансового планирования

18. Показатели риска и методы его оценки. 
19. Методика анализа и планирования риска 
20. Методические аспекты оценки и планирования инвестиционных проектов. 
21. Планирование и финансирование научно-технического развития организации 
22. Бизнес – план  и еголь в обосновании инвестиционного проекта.

23. Структура бизнес – плана  и характеристика его разделов

24. Финансовый раздел бизнес-плана

25. Планирование инвестиций

26. Планирование источников финансирования

27. Традиционные методы прогнозирования прибыли. 
28. Планирование прибыли на основе CVP анализа. 
29. Прогнозирование прибыли на основе имитационных моделей.
30. Цели планирования себестоимости. Методы планирования себестоимости.

31. Планирование платежеспособности на основе денежного потока
32.  Планирование резервов ликвидности. 
33. Финансовая стабильность предприятия. Прогнозирование основных показателей финансовой устойчивости. 
34. Оценка вероятности банкротства. Планирование снижения вероятности банкротства.
35. Бюджетирование на предприятии: понятие, цели и функции 
36. Виды и формы бюджетов. 

37. Операционный бюджет и этапы его формирования

38. Финансовый бюджет и особенности его разработки 

39. Подготовка процесса бюджетирования. Формирование бюджетов

40.   Контроль (мониторинг) исполнения сводного бюджета. Центры ответственности

Тесты для самоконтроля

1. Планирование – это:

А) система рационального управления движением денежных потоков предприятия

В) финансовые отношения, возникающие в процессе формирования основного и оборотного капитала, фондов денежных средств предприятия и их использование

С) процесс разработки и принятия целевых установок в количественном и качественном выражении, а также определении путей их наиболее эффективного достижения

Д) решение глобальных вопросов по обеспечению финансовой устойчивости компании

Е) ведение учетной документации предприятия

2. Укажите вид финансового планирования, состоящий в разработке прогноза основных показателей финансовой деятельности и финансового состояния предприятия на долгосрочный период:

A) текущее финансовое планирование;

B) бюджетирование;

C) перспективное финансовое планирование;

D) оперативное финансовое планирование;

E) финансовое планирование.

3. Укажите, сущность какого метода финансового планирования заключается в установлении корреляционной зависимости между двумя рассматриваемыми показателями в динамике:

A) метод оптимизационного моделирования;

B) метод корреляционного моделирования;

C) метод многофакторного экономико-математического моделирования;

D) расчетно-аналитический метод;

E) экономико-статистический метод.

4. Укажите, сущность какого метода финансового планирования заключается в оптимизации конкретного прогнозируемого показателя в зависимости от ряда условий его формирования:

A) метод корреляционного моделирования;

B) расчетно-аналитический метод;

C) экономико-статистический метод;

D) метод оптимизационного моделирования;

E) метод многофакторного экономико-математического моделирования.

5. Укажите, сущность какого метода финансового планирования состоит в прямом расчете количественных значений прогнозируемых показателей на основе использования соответствующих норм и нормативов:

A) экономико-статистический метод;

B) расчетно-аналитический метод;

C) метод корреляционного моделирования;

D) метод оптимизационного моделирования;   

E) метод многофакторного экономико-математического моделирования.

6. Укажите, сущность какого метода финансового планирования состоит в исследовании закономерностей динамики конкретного показателя и распространении темпов этой динамики на прогнозируемый период:

A) экономико-статистический метод;

B) расчетно-аналитический метод;

C) метод корреляционного моделирования;

D) метод оптимизационного моделирования;

E) метод многофакторного экономико-математического моделирования.

7.  Этот  метод финансового планирования используется  для определения будущей потребности в финансовых средствах и основывается  на прогнозе  поступления средств и затрат по  основным  статьям баланса на определенную дату в перспективе:

А) метод экономического анализа

В) нормативный метод
С) метод балансовых расчетов

D) метод денежных потоков

Е) метод многовариантности расчетов

8. Сущность этого метода финансового планирования заключается в том, что  на основе заранее установленных норм и  технико-экономических  нормативов  рассчитывается потребность  хозяйствующего субъекта в финансовых ресурсах и их источниках

А) метод экономического анализа

В) нормативный метод
С) метод балансовых расчетов

D) метод денежных потоков

Е) метод многовариантности расчетов

9.  Метод   финансового планирования, сущность которого состоит в разработке альтернативных вариантов плановых расчетов с тем, чтобы затем выбрать оптимальный, называется:

А) метод экономического анализа

В) нормативный метод

С) метод много вариантности расчетов

Д) метод балансовых расчетов

Е) метод экономико-математического моделирования

10. Расположите этапы процесса финансового планирования в правильной последовательности: 1) составление основных прогнозных документов; 2) осуществление оперативного финансового планирования; 3) анализируются финансовые показатели за предыдущий период; 4) уточнение и конкретизация показателей прогнозных финансовых документов; 5) практическое внедрение планов и контроль за их выполнением

А) 1,2,3,4,5

В) 3,1,4,2,5

С) 5,4,3,2,1

D) 5,2,4,3,1

Е)  2,5,4,1,3

11. Какой период времени охватывает перспективное финансовое планирование в современных условиях 

А) от 1 года до 3 лет

В)  от 5 лет  до 10 

С) от 10 лет до 25 

Д) от 1 месяца до полугода

Е) от 1 недели до 1 месяца

12. В ходе стратегического планирования происходит:

А) поиск альтернативных вариантов и выбор лучшего из них

В) уточнение и конкретизация показателей прогнозных финансовых показателей

С) анализ финансовых показателей за прошлый период

Д) определение основных закономерностей в движении натуральных и стоимостных показателей предприятия

Е) практическое внедрение финансового плана и контроля за его выполнением

13. Укажите неверное выражение:

А)  планирование связано с одной стороны, с предотвращением ошибочных действий  в области финансов, с другой -  уменьшением числа неиспользованных возможностей

В) перспективное планирование  определяет  важнейшие  показатели,  пропорции и темпы расширенного воспроизводства,  является главной формой реализации целей предприятия

С) перспективное планирование охватывает период до 1 года

D) перспективное финансовое  планирование включает  разработку  финансовой стратегии  предприятия и прогнозирование финансовой деятельности

Е) на основе финансовой стратегии определяется  финансовая политика предприятия по конкретным направлениям финансовой деятельности: налоговой, амортизационной, дивидендной, эмиссионной и т.д.

14. Укажите  неверное выражение:

А) оперативное финансовое планирование включает составление и исполнение платежного календаря, кассового плана и расчет потребности в краткосрочном периоде

В) платежный календарь составляется на квартал с разбивкой по месяцам и более мелким периодам

С)  превышение планируемых расходов над ожидаемыми поступлениями означает недостаточность собственных возможностей для их покрытия

D) в платежном календаре притоки и оттоки денежных средств не должны быть сбалансированы

Е) в налоговом календаре указывается, когда и  какие налоги должно уплатить предприятие

15.  Прогнозный отчет о движении денежных средств разрабатывается непосредственно на основе:

А) бюджета капитальных вложений

В) долгосрочного прогноза объема продаж

С) прогнозного отчета о прибылях и убытках

D) бюджета общехозяйственных накладных расходов

Е) сметы затрат на производство и реализацию продукции

16. Расположите этапы разработки плана прибылей и убытков в правильной последовательности: 1) определяется сумма затрат; 2) определяется выручка от реализации продукции; 3) рассчитывается плановая сумма амортизационных отчислений, т.к. она является частью себестоимости.

А) 1, 2, 3 

В) 3 ,2, 1 

С) 3, 1, 2

D) 2, 1, 3 

Е) 2, 3, 1

17. Расположите этапы составления платежного календаря в правильной последовательности: 1) планирование объема реализации продукции; 2) выбор периода планирования; 3) оценка денежных расходов, ожидаемых в плановом периоде; 4) подведение итогов; 5) расчет объема возможных денежных поступлений; 6) определение денежного сальдо.

А) 2,1,5,3,6 4

В) 1,3,4,5,6,2

С) 1,5,6,3,2,4

D) 1,2,3,5,6,4

Е) 3,2,1,5,6,4

18. Как называется план оборота наличных денежных средств, отражающий поступления и выплаты наличных денег через кассу?

А) планом прибылей и убытков

В) планом движения денежных средств

С) плановым  балансом

D) кассовым планом

Е) кредитным планом

19. План оборота наличных денежных средств, ежеквартально представляемый предприятием в банк, осуществляющий расчетно-кассовое обслуживание предприятия, называется:

А) кассовым планом

В) платежным календарем

С) квартальным бюджетом денежных средств

D) квартальной сметой денежных средств

Е) бизнес-планом

20. Финансовый  документ, который отражает все изменения в активах и пассивах в результате запланированных мероприятий и показывает состояние имущества и финансов корпорации, называется

А) планом прибылей и убытков

В) планом движения денежных средств

С) плановым  балансом

D) кассовым планом

Е) кредитным планом

21.  Оперативный финансовый план, составленный, как правило, на срок до одного года (месяц, квартал, полугодие), отражающий расходы и поступления средств по текущей, инвестиционной и финансовой деятельности корпорации – это:

А) план  прибылей и убытков

В) план  движения денежных средств

С) производственный план

D) маркетинговый план

Е) бюджет предприятия

22. Принцип финансового планирования, предполагающий, что планирование денежных средств должно обеспечить платежеспособность корпорации в любое время года. 

А) принцип платежеспособности

В) принцип финансового соотношения сроков

С) принцип предельной рентабельности

D) принцип участия

Е) принцип точности

23. Принцип финансового планирования, предполагающий, что корпоративные планы должны быть детализированы и конкретизированы в той степени, в какой позволяют внутренние и внешние условия деятельности компании.
А) принцип платежеспособности

В) принцип финансового соотношения сроков

С) принцип предельной рентабельности

D) принцип участия

Е) принцип точности

24. Принцип финансового планирования, означающий, что каждый специалист (менеджер) компании становится участником плановой деятельности независимо от занимаемой должности и выполняемой им функции.
А) принцип платежеспособности

В) принцип финансового соотношения сроков

С) принцип предельной рентабельности

D) принцип участия

Е) принцип точности

25. Принцип финансового планирования, указывающий на то, что целесообразно выбирать такие капиталовложения, которые обеспечивают максимальную (предельную) рентабельность на инвестированный капитал при допустимом уровне риска.
А) принцип платежеспособности

В) принцип финансового соотношения сроков

С) принцип предельной рентабельности

D) принцип участия

Е) принцип точности

26. Принцип финансового планирования, заключающийся в том, что получение и использование средств должно происходить в установленные сроки, т.е. капитальные вложения с длительными сроками окупаемости следует финансировать за счет долгосрочных заемных средств (долгосрочных банковских кредитов и облигационных займов).

А) принцип платежеспособности

В) принцип финансового соотношения сроков

С) принцип предельной рентабельности

D) принцип участия

Е) принцип точности

27. Процесс бюджетирования «сверху вниз»:

А) лучше отражает организационные цели

В) характеризуется позитивным отношением менеджеров на более низких уровнях управления

С) требует наличия генеральных бюджетных директив

D) осуществляется работниками, непосредственно участвующими в процессе производства

Е) позволяет наилучшим образом учесть интересы подразделений и отдельных исполнителей

28.  Процесс бюджетирования «снизу вверх»:

А) лучше отражает организационные цели

В) требует наличия генеральных бюджетных директив 

С) осуществляется работниками, непосредственно участвующими в процессе производства

D) позволяет наилучшим образом учесть интересы подразделений и отдельных исполнителей

Е) все вышеперечисленное

29. Финансовый документ, отражающий движение денежных потоков по текущей, инвестиционной и финансовой деятельности и позволяющий оценить будущие денежные потоки, называется:

А) планом прибылей и убытков

В) планом движения денежных средств

С) плановым  балансом

D) кассовым планом

Е) кредитным планом

30. Процесс бюджетирования  «цели вниз, планы вверх»:

А) лучше отражает организационные цели

В) требует наличия генеральных бюджетных директив 

С) осуществляется работниками, непосредственно участвующими в процессе производства

D) позволяет наилучшим образом учесть интересы подразделений и отдельных исполнителей

Е) все вышеперечисленное

31. Основным документом финансового планирования является:

А) Финансовый акт.

В) Финансовый план.

С) Бухгалтерский баланс

D) Сертификат

Е) Акт приемки-передачи

32. Укажите общие цели бюджетирования.

А) Разработка концепции ведения бизнеса (миссии), планирование финансово-хозяйственной деятельности предприятия на определенный период

В) Максимизация выручки (дохода), минимизация затрат

С) Удержание и расширение рынка сбыта, достижение и поддержание определенных темпов роста экономических показателей организации

D) Планирование и контроль, оптимизация.  

Е) Максимизация рыночной стоимости организации, технологическое лидерство в отрасли

33. Укажите главные цели бюджетирования.

А) Разработка концепции ведения бизнеса (миссии), планирование финансово-хозяйственной деятельности предприятия на определенный период

В) Максимизация выручки (дохода), минимизация затрат

С) Удержание и расширение рынка сбыта, достижение и поддержание определенных темпов роста экономических показателей организации

D) Планирование и контроль, оптимизация.  

Е) Максимизация рыночной стоимости организации, технологическое лидерство в отрасли

34. Укажите частные цели бюджетирования.

А) Разработка концепции ведения бизнеса (миссии), планирование финансово-хозяйственной деятельности предприятия на определенный период

В) Максимизация выручки (дохода), минимизация затрат

С) Разработка концепции ведения бизнеса (миссии), планирование финансово-хозяйственной деятельности предприятия на определенный период

D) Планирование и контроль, оптимизация.  

Е) Координация, коммуникация 

35. Какой из ниже названных бюджетов относится к группе текущих бюджетов?

А) бюджет сбыта

В) бюджет денежных средств 

С) капитальный бюджет

D) предварительный баланс

Е) отчет о финансовых результатах с учетом возможного изменения финансовых условий функционирования.

36. Какой из ниже названных бюджетов относится к группе текущих бюджетов?

А) бюджет производства

В) бюджет денежных средств 

С) капитальный бюджет

D) предварительный баланс

Е) отчет о финансовых результатах с учетом возможного изменения финансовых условий функционирования.

37. Что из перечисленного ниже входит в финансовый бюджет?

А) бюджет сбыта

В) бюджет денежных средств 

С) бюджет накладных расходов

D) бюджет производственных запасов

Е) бюджет производства

38. Что из перечисленного ниже входит в финансовый бюджет?

А) бюджет сбыта

В) прогноз баланса 

С) бюджет накладных расходов

D) бюджет производственных запасов

Е) бюджет производства

39. Расположите этапы составления бюджета денежных средств в правильной последовательности: 1) оценка расходов денежных средств (оттоки; 2) выбор временного горизонта; 3) прогноз объема продаж и поступлений денежных средств на временном горизонте; 4) расчет чистого денежного потока; 5) оценка общего объема поступлений денежных средств (притоки); 6) составление бюджета денежных средств
А)  2,3,5,1,4,6

В)  1,3,4,5,6,2

С)  4,5,6,3,2,1

D)  1,2,3,5,6,4

Е)  3,2,1,5,6,4

40. Это количественное выражение планов относительно прямых затрат компании на использование и приобретение основных видов сырья и материалов 

А) бюджет сбыта

В) бюджет прямых затрат на материалы 

С) бюджет накладных расходов

D) бюджет производственных запасов

Е) бюджет производства

41. Это количественное выражение планов относительно затрат компании на оплату труда основного производственного персонала. 

А) бюджет сбыта

В) бюджет прямых затрат на материалы 

С) бюджет накладных расходов

D) бюджет производственных запасов

Е) бюджет прямых затрат на оплату труда

42. Это количественное выражение планов относительно всех затрат компании, связанных с производством продукции за исключением прямых затрат на материалы и оплату труда. 

А) бюджет сбыта

В) бюджет прямых затрат на материалы 

С) бюджет производственных накладных затрат 

D) бюджет производственных запасов

Е) бюджет прямых затрат на оплату труда

43. Это плановый документ, в котором приведены расходы на мероприятия, непосредственно не связанные с производством и сбытом продукции. 

А) бюджет сбыта

В) бюджет прямых затрат на материалы 

С) бюджет производственных накладных затрат 

D) бюджет управленческих расходов

Е) бюджет прямых затрат на оплату труда

44. Это производственная программа, которая определяет запланированные номенклатуру и объем производства в бюджетном периоде (в натуральных показателях). 

А) бюджет сбыта

В) бюджет прямых затрат на материалы 

С) бюджет производства
D) бюджет управленческих расходов

Е) бюджет прямых затрат на оплату труда

45. Операционный бюджет, содержащий информацию о запланированном объеме продаж, цене и ожидаемом доходе от реализации каждого вида продукции. 

А) бюджет продаж

В) бюджет прямых затрат на материалы 

С) бюджет производства
D) бюджет управленческих расходов

Е) бюджет прямых затрат на оплату труда

46. Сметное планирование можно представить в виде разработки двух видов смет:

А) операционной и финансовой

В) балансовой и коммерческой

С) операционной и коммерческой

D) коммерческой и финансовой

Е) детализированной и комплексной

47. По сферам деятельности предприятия бюджеты подразделяются на: 

А) операционный, инвестиционный и финансовый

В) текущий, капитальный

С) функциональный, комплексный

D) стабильный, гибкий

Е) простой, сложный

48. По видам затрат бюджеты предприятия подразделяются на: 

А) операционный, инвестиционный и финансовый

В) текущий, капитальный

С) функциональный, комплексный

D) стабильный, гибкий

Е) простой, сложный

49. По широте номенклатуры затрат бюджеты предприятия подразделяются на: 
А) операционный, инвестиционный и финансовый

В) текущий, капитальный

С) функциональный, комплексный

D) стабильный, гибкий

Е) простой, сложный

50. По методам разработки бюджеты предприятия подразделяются на: 

А) операционный, инвестиционный и финансовый

В) текущий, капитальный

С) функциональный, комплексный

D) стабильный, гибкий

Е) простой, сложный

51. Главная задача финансового планирования:

А) обоснование производственно-технологической и инновационной политики предприятия

В) определение необходимого объема финансовых ресурсов с учетом разумных резервов в рамках оптимальной структуры капитала

С) оптимизация организационной структуры предприятия

D)  обеспечение маркетинговой стратегии 

Е) стимулирование персонала

52. Укажите период (горизонт) перспективного финансового планирования

А) до 3 лет

В) 1 год

С) месяц

D) квартал 

Е) неделя

53. Укажите период (горизонт) текущего финансового планирования

А) до 3 лет

В) 1 год

С) месяц

D) квартал 

Е) неделя

54. Укажите период (горизонт) оперативного финансового планирования

А) 5-10 лет

В) 3-5 лет

С) 1-3 года

D) 1 год
Е) квартал, месяц

55. Документ, отражающий в концентрированной форме ключевые показатели, обосновывающие целесообразность некоторого проекта, четко и наглядно раскрывающий суть предполагаемого нового направления деятельности фирмы – это:
А) бюджет

В) смета

С) бизнес-план
D) бюджет доходов и расходов
Е) производственный план
56. Укажите основные функции бизнес-плана.

А) планирование, рекламно-пропагандистская

В) распределительная, контрольная

С) фискальная, регулирующая
D) обеспечение постоянной платежеспособности, увязка доходов и расходов
Е) прогноз экономической ситуации в стране, формулирование цели и задач деятельности компании
57. Назовите основные функции бизнес-плана.

А) формирование концепции развития фирмы, привлечение займов и кредитов
В) распределительная, контрольная

С) фискальная, регулирующая
D) обеспечение постоянной платежеспособности, увязка доходов и расходов
Е) прогноз экономической ситуации в стране, формулирование цели и задач деятельности компании
58. Укажите целевое назначение долгосрочных финансовых планов

А) обеспечение постоянной платежеспособности
В) определение допустимых с позиции финансовой устойчивости темпов расширения фирмы

С) страхование от возможного невозврата предоставляемых займов
D) финансирование производственных запасов
Е) управление денежными средствами и их эквивалентами
59.Укажите целевое назначение краткосрочных финансовых планов

А) обеспечение постоянной платежеспособности
В) определение допустимых с позиции финансовой устойчивости темпов расширения фирмы

С)привлечение потенциальных партнеров
D) обоснование нового направления развития фирмы
Е) разработка концепции развития бизнеса
60. Система взаимосвязанных операционных и финансовых бюджетов называется:

А) бюджетом продаж
В) бюджетом формирования и распределения финансовых ресурсов

С) генеральным бюджетом
D) республиканским бюджетом
Е) индикативным бюджетом
**********
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Имидж предприятия, его инвестиционная привлекательность





Ликвидность баланса





Положение на рынке, конкурентоспособность, деловая активность предприятия





Качество управления активами и пассивами





Ликвидность предприятия





Платежеспособность предприятия





Активизация, стимулирование





Учет, анализ, контроль





Планирование, 


прогнозирование





Координация, регулирование





Организация





Наиболее ликвидные активы





А1





А2





А3





А4





Быстрореализуемые активы





Медленнореализуемые активы





Труднореализуемые активы





П1





Высокая   





Сравнение 





Постоянные пассивы





Долгосрочные пассивы





Краткосрочные пассивы





Наиболее срочные обязательства





П4





П3





П2





Высокая   








Низкая    








Низкая 





Степень ликвидности





Степень срочности





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





1-й этап - Формирование  финансовой структуры





2-й этап - Создание  структуры бюджетов





3-й этап - Разработка  методик и процедур управленческого учета





4-й этап - Разработка  регламента планирования





5-й этап - Внедрение  системы бюджетирования





Планирование





Бюджетирование








Учет








Контроль 








Анализ 





Анализ стратегических альтернатив





Поиск идей





Формулирование и первичный отбор проектов





Финансовый анализ





Принятие решений по проектам





Принятие решений по источникам финансирования





Оценка потребности в инвестиционных ресурсах





Формирование стратегии





Планирование инноваций





Бизнес-планирование





Сводное планирование  инвестиций





Стратегический план





План инноваций





План инвестиций





Финансовый план





Бюджет доходов и расходов





Прогноз баланса





Бюджет движения денежных средств





Бюджет общепроизводственных расходов





Бюджет запасов готовой продукции








Инвестиционный бюджет





Бюджет закупок





Бюджет прямых затрат на материалы





Бюджет управленческих расходов








Бюджет коммерческих расходов








Себестоимость реализованной продукции








Себестоимость произведенной продукции








Бюджет прямых затрат на оплату труда








Производственный бюджет








Бюджет продаж





ОПЕРАЦИОННЫЙ БЮДЖЕТ





ФИНАНСОВЫЙ БЮДЖЕТ
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