Экономическое содержание и сущность финансов корпораций.
Финансы предприятия выражают систему денежных отношений, возникающих в процессе хозяйственной деятельности и необходимых для формирования и использования капитала, доходов и денежных фондов.
Капитал (пассивы баланса) служит источником образования активов (имущества). Он включает в себя уставный, добавочный и резервный капитал, а также нераспределенную прибыль.
Доходы выступают в форме выручки от продажи товаров (работ, услуг) и прочих поступлений.
Денежные фонды — обособившаяся часть денежных средств организации, получившая целевое назначение и относительно самостоятельное функционирование. Денежные фонды представлены фондами потребления, накопления и резервными. Они являются объектами финансового анализа, планирования и контроля. Денежные фонды представляют собой только часть денежных средств, находящихся в обороте организации.
Денежные средства представляют собой деньги (в наличной и безналичной формах), находящиеся в полном распоряжении предприятия и используемые им без всяких ограничений.
Денежные потоки — это целенаправленное движение денежных средств в текущей, инвестиционной и финансовой деятельности любого предприятия.
Финансовая деятельность — авансирование капитала в производственноторговый процесс для последующего его увеличения за счет полученной прибыли. Следует пояснить, что прибыль — форма дохода предприятия, образованного за счет всех видов деятельности.
Эффективность финансовой деятельности организации должна базироваться на системе представленных финансово-экономических показателей.
От их правильного выбора зависит принятие управленческих решений, касающихся состава, структуры и стоимости активов, величины собственного капитала, долгосрочных и краткосрочных обязательств, объема выручки и прибыли от продаж и способов их достижения. Точность и полнота учета и анализа финан-__ совых показателей позволяют оценивать достигнутый и необходимый уровень финансовой устойчивости, платежеспособности и деловой активности, устанавливать оптимальные размеры запасов, дебиторской и кредиторской задолженности, целесообразность инвестиций в реальные и финансовые активы.
Экономическая сущность финансов в процессе хозяйственной деятельности проявляется в их функциях. Следует помнить, что функция должна быть специфичной, свойственной только данной стоимостной категории. Поэтому в условиях рыночного хозяйства правомерно признать у финансов предприятий наличие трех функций:
1) Формирование капитала, доходов и денежных фондов;
2) Использование капитала, доходов и денежных фондов;
3) Контрольная функция.
Первая функция служит необходимым условием обеспечения непрерывности процесса воспроизводства. За счет первичного распределения доходов предприятий образуются специальные денежные фонды, которые находят отражение в их финансовых планах. Следовательно, с помощью первой функции финансов осуществляют следующие операции:
— образование уставного и резервного капитала организации;
— привлечение источников финансирования с фондового рынка на цели
развития;
— мобилизацию кредитов с рынка ссудного капитала;
— аккумуляцию средств денежных фондов, образуемых в составе выручки
от продаж;
— формирование нераспределенной прибыли;
— привлечение специальных целевых средств;
— учет, анализ и планирование формирования капитала, доходов и де-
нежных фондов.
В результате достигается сбалансированность между движением материальных и денежных ресурсов и образуются финансовые ресурсы, необходимые для обеспечения непрерывности производственного процесса на предприятии и выполнения всех его обязательств перед партнерами и государством.
Вторая функция (использование капитала, доходов и денежных фондов) обуславливает следующие экономические процессы:
— оптимизацию вложения капитала (собственного и заемного) во внеоборотные
и оборотные активы;
— обеспечение налоговых платежей в бюджетный фонд государства;
— вложение денежных средств в наиболее ликвидные активы;
— использование доходов на цели потребления, развития и создания
резервов;
— учет и анализ использования капитала, доходов и денежных фондов.
В результате происходит максимизация стоимости капитала предприятия.
В третьей — контрольной — функции финансы используют для контроля за соблюдением стоимостных и материально-вещественных пропорций при формировании и расходовании доходов организаций и государства.
Данная функция базируется на движении финансовых ресурсов, например, при уплате налогов и сборов в бюджетный фонд. Она предоставляет возможность государству воздействовать на конечные финансовые результаты деятельности предприятий.
Инструментом реализации контрольной функции финансов выступает финансовая информация, содержащаяся в бухгалтерской отчетности. Эта информация служит исходной базой для расчета аналитических финансовых коэффициентов, характеризующих финансовую устойчивость, доходность, деловую и рыночную активность организаций.
Финансовые показатели (абсолютные и относительные) позволяют оценить результаты деятельности и наметить меры, направленные на устранение выявленных негативных моментов. Поскольку сигналы, посылаемые контрольной функцией финансов, получают свое выражение через количественные финансовые показатели (выручку от продажи товаров, инвестиции, активы,
собственный капитал, прибыль и др.), то остро встает вопрос о достоверности финансовой информации. Только при условии ее достоверности можно принимать обоснованные управленческие решения.
Контрольная функция финансов, объективно присущая финансам, может быть реализована на практике с большей или меньшей полнотой. Степень и полнота реализации контрольной функции финансов во многом определяются состоянием финансовой дисциплины в экономике страны.
Финансовая дисциплина — это обязательный для всех предприятий и должностных лиц порядок ведения финансового хозяйства (включая учет и отчетность), соблюдение установленных правил выполнения финансовых обязательств.
Финансовый контроль в России осуществляют:
— финансовая и бухгалтерская службы предприятий — при оплате счетов поставщиков за товары и услуги, регулировании издержек производства и обращения, отгрузке продукции, взыскании дебиторской задолженности и др.;
— банки — в ходе кредитования своих клиентов, наблюдения за кассовой дисциплиной;
— налоговые органы — при уплате юридическими и физическими лицами налогов и сборов в бюджетный фонд и др.
Контрольная функция обусловлена наличием у финансов других функций, с которыми она тесно взаимосвязана.
Практическая реализация функций финансов определяет их роль в хозяйственном обороте. Эта роль заключается в следующем:
1. Обслуживание индивидуального кругооборота фондов, то есть смена форм стоимости. В процессе индивидуального кругооборота денежная форма стоимости (Д) превращается в товарную (Т), и после завершения процесса производства (П) и реализации готового продукта товарная форма стоимости (Т`) вновь выступает в первоначальной денежной форме (Д`), включающей прибыль.
2. Распределение выручки (нетто) от реализации продукции (работ, услуг) в фонд возмещения материальных затрат, включая амортизационные отчисления (с), фонд оплаты труда (V) и чистый доход, выступающий в форме прибыли (m).
3. Перераспределение чистого дохода на платежи в бюджет (налог на прибыль и иные налоги, относимые на финансовый результат) и прибыль, оставленную в распоряжении предприятия на его нужды (чистая прибыль).
4. Использование чистой прибыли на цели потребления, накопления, образования резервов и на другие расходы, предусмотренные в финансовом плане.
5. Контроль за соблюдением соответствия между движением материальных и денежных ресурсов в процессе индивидуального кругооборота фондов, то есть за состоянием платежеспособности, ликвидности и финансовой независимости предприятия.
В отличие от финансов кредит — форма движения ссудного капитала.
Он предоставляется банками заемщикам на платной и возвратной основе.
Ссудный капитал образуется из различных источников: за счет временно высвобождающихся из оборота средств хозяйствующих субъектов, населения, банков и бюджета. Формирование ссудного капитала из указанных источников свидетельствует о тесной связи финансов и кредита, поскольку они являются денежными отношениями. Однако существуют различные способы предоставления финансовых и кредитных ресурсов хозяйствующим субъектам.
Финансы как стоимостная категория
Такие экономические (стоимостные) категории, как деньги, финансы и кредит, цена, капитал, прибыль, представляют собой теоретическое выражение определенных общественных отношений между людьми в процессе производства, распределения, обмена и потребления материальных благ.
Финансы выступают объектом изучения финансовой науки, которая исследует закономерности развития общественных отношений, представленных данной стоимостной категорией. Объектом изучения финансовой науки являются государственные (публичные) финансы и финансы отдельных экономических субъектов (корпораций). С помощью публичных финансов исследуют процесс формирования и использования государственных доходов и расходов. Объектом изучения финансов корпораций выступает образование и использование их капитала, доходов и денежных фондов (потребления, накопления и резервных).
История становления и развития финансовых отношений свидетельствует о том, что им свойственны следующие признаки:
• денежный (стоимостной) характер;
• распределительный (перераспределительный) характер;
• фондовый характер денежных отношений, выражающих категорию "финансы";
• финансовые отношения всегда связаны с формированием доходов, принимающих форму финансовых ресурсов;
• финансовые отношения, будучи объективными, тем не менее регулируются государством посредством:
– налогов и налоговых льгот;
– финансовых санкций за несоблюдение налогового законодательства;
– процентов по государственным ценным бумагам;
– учетной ставки Банка России;
– тарифов взносов в государственные внебюджетные фонды и др.
Денежные отношения, выражаемые финансами, сводятся государством в единую систему формирования и использования фондов финансовых ресурсов.
Выделение существенных признаков финансов позволяет дать им следующее определение: финансы выражают систему экономических денежных отношений, регулируемых государством для формирования и использования фондов финансовых ресурсов, удовлетворяющих различные общественные потребности.
Данное определение является наиболее общим, характеризующим финансы как стоимостную категорию. Наряду с государственными финансами важным звеном финансовой системы России являются финансы корпораций. Финансы корпораций выражают систему денежных отношений, возникающих в процессе хозяйственной деятельности и необходимых для формирования и использования капитала, доходов и денежных фондов.
Капитал (пассивы баланса) служит источником образования активов (имущества). Доходы – это выручка (нетто) от продажи товаров (работ, услуг) и прочие поступления. Денежный фонд – обособившаяся часть денежных средств хозяйствующего субъекта, получившая целевое назначение и относительно самостоятельное функционирование.
Денежные фонды составляют только часть денежных средств, находящихся в обороте предприятия.
Денежные средства представляют собой деньги (в наличной и безналичной формах), находящиеся в полном распоряжении коммерческой организации и используемые ею без всяких ограничений.
Денежные потоки – это целенаправленное движение денежных средств в текущей, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия (корпорации). У любого предприятия возникают разнообразные денежные отношения:
• с контрагентами (поставщиками, подрядчиками, покупателями продукции и т.д.);
• негосударственными финансовыми посредниками на рынке капитала и денежном рынке (банками, инвесторами, страховщиками и др.);
• внутри коммерческой организации (с персоналом);
• с бюджетной системой и государственными внебюджетными фондами и пр.
Перечисленные виды денежных отношений правомерно рассматривать как финансовые отношения, составляющие экономическую сущность финансов корпораций.
Финансы (часть производственных отношений) корпораций относят к экономическому базису общества, а государственные финансы – к его надстройке.
В отличие от финансов кредит – форма движения ссудного капитала. Он предоставляется банками заемщикам на платной и возвратной основе. Ссудный капитал образуется из различных источников: за счет временно высвобождающихся из оборота средств хозяйствующих субъектов, населения, банков и бюджета. Формирование ссудного капитала из указанных источников свидетельствует о тесной связи финансов и кредита, поскольку они являются денежными отношениями. Однако существуют различные способы предоставления финансовых и кредитных ресурсов экономическим субъектам.
Экономическая сущность финансов проявляется в их функциях. Следует помнить, что функция должна быть специфичной, свойственной только данной стоимостной категории. Поэтому в условиях рыночного хозяйства правомерно признать у корпоративных финансов наличие трех функций:
1) формирование капитала, доходов и денежных фондов;
2) использование капитала, доходов и денежных фондов;
3) контрольная функция.
Первая функция служит необходимым условием обеспечения непрерывности процесса воспроизводства. За счет первичного распределения доходов корпораций образуются специальные денежные фонды, которые находят отражение в их финансовых планах. Следовательно, с помощью первой функции финансов осуществляют следующие операции:
• образование уставного и резервного капитала корпораций;
• привлечение источников финансирования с фондового рынка на цели развития;
• мобилизацию кредитов с рынка ссудного капитала;
• аккумуляцию средств денежных фондов, образуемых в составе выручки от реализации продукции (работ, услуг);
• формирование нераспределенной прибыли;
• привлечение специальных целевых средств;
• учет и анализ формирования капитала, доходов и денежных фондов.
В результате достигают сбалансированности между движением материальных и денежных ресурсов и формируют финансовые ресурсы, необходимые для обеспечения непрерывности производственного процесса в корпорации и выполнения всех ее обязательств перед партнерами и государством.
Вторая функция (использование капитала, доходов и денежных фондов) обусловливает следующие экономические процессы:
• оптимизацию вложения капитала (собственного и заемного) во внеоборотные и оборотные активы;
• обеспечение налоговых платежей в бюджетный фонд государства;
• вложение денежных средств в наиболее ликвидные активы;
• использование доходов на цели потребления, развития и создания резервов;
• учет и анализ использования капитала, доходов и денежных фондов.
В результате происходит максимизация стоимости капитала корпорации.
В третьей – контрольной – функции финансы используют для контроля за соблюдением стоимостных и материально-вещественных пропорций при формировании и распределении доходов корпораций и государства. Данная функция базируется на движении финансовых ресурсов, например при уплате налогов и сборов в бюджетную систему. Она предоставляет возможность государству воздействовать на конечные финансовые результаты деятельности корпораций. Инструментом реализации контрольной функции финансов выступает финансовая информация, содержащаяся в бухгалтерской отчетности. Эта информация служит исходной базой для расчета аналитических финансовых коэффициентов, характеризующих финансовую устойчивость, доходность, деловую и рыночную активность корпораций.
Финансовые показатели позволяют оценить результаты деятельности и наметить меры, направленные на устранение выявленных негативных моментов. Поскольку сигналы, посылаемые контрольной функцией финансов, получают свое выражение через количественные финансовые показатели (выручку от продажи товаров, инвестиции, активы, собственный капитал, прибыль и др.), то остро стоит вопрос о достоверности финансовой информации. Только при условии достоверности можно принимать обоснованные управленческие решения. Контрольная функция, объективно присущая финансам, может быть реализована на практике с большей или меньшей полнотой. Степень и полнота реализации контрольной функции финансов во многом определяются состоянием финансовой дисциплины в экономике страны.
Финансовая дисциплина – это обязательный для всех корпораций и должностных лиц порядок ведения финансового хозяйства (включая учет и отчетность), соблюдение установленных правил выполнения финансовых обязательств.
Финансовый контроль в России осуществляют:
• финансовый менеджмент и бухгалтерская служба корпораций – при оплате счетов поставщиков за материальные ценности и услуги, регулировании издержек производства и обращения, отгрузки продукции, взыскании дебиторской задолженности и т.д.;
• банки – в ходе кредитования своих клиентов, наблюдения за кассовой дисциплиной;
• налоговые органы – при уплате юридическими и физическими лицами налогов и сборов в бюджетную систему и др.
Контрольная функция обусловлена наличием у финансов других функций, с которыми она тесно взаимосвязана:
1) обслуживание индивидуального кругооборота фондов, т.е. смена форм стоимости:
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где Д – первоначально авансированные денежные средства; Т – товарная форма стоимости; СП – средства производства (орудия и предметы труда); ФОТ – фонд оплаты труда работников предприятия; П – производительная форма стоимости (процесс производства товаров); Т1 – товарная форма стоимости, полученная в результате процесса производства (товары на складе и в отгрузке); Д1 – денежная форма стоимости в виде выручки от продажи товаров, включая прибыль; С – фонд возмещения; С1 – фонд возмещения материальных затрат; С2 – амортизационные отчисления по основным средствам и нематериальным активам; V – фонд оплаты труда, включая взносы в государственные внебюджетные фонды; т – чистый доход в форме прибыли.
В процессе индивидуального кругооборота денежная форма стоимости превращается в товарную и после завершения процесса производства (П) и реализации готового продукта товарная форма стоимости (Т1) вновь выступает в первоначальной денежной форме (Д1);
2) распределение выручки (нетто) от реализации товаров (работ, услуг) в фонд возмещения материальных затрат, включая амортизационные отчисления (С), фонд оплаты труда (V) и чистый доход, выступающий в форме прибыли (Т);
3) перераспределение чистого дохода на платежи в бюджет (налог на прибыль и иные налоги, относимые на финансовый результат) и прибыль, оставляемую в распоряжении корпорации на его нужды (чистая прибыль);
4) использование чистой прибыли на цели потребления, накопления, образования резервов и на другие расходы, предусмотренные в финансовом плане;
5) контроль за соблюдением соответствия между движением материальных и денежных ресурсов в процессе индивидуального кругооборота фондов, т.е. за состоянием платежеспособности, ликвидности и финансовой независимости предприятия от внешних источников финансирования.
Основные теории корпоративных финансов
Корпоративные финансы базируются на ряде фундаментальных концепций, разработанных западными учеными-экономистами в рамках современной теории рынка и применяемых для описания и анализа событий, происходящих на финансовом рынке. Назовем следующие основные концепции:
• временной ценности денежных средств;
• дисконтированного денежного потока (DiscountedCashFlow, DCF);
• структуры капитала;
• влияния дивидендной политики на курс акций;
• портфеля и оценки доходности финансовых активов ( CapitalAssetPricingModel, САРМ);
• ценообразования опционов;
• эффективности рынка и компромисса между риском и доходностью финансовых активов (AssistantMarketHypothesis, ЕМН);
• агентских отношений и др.
Концепция временной стоимости (ценности) денежных средств основывается на том положении, что денежная единица сегодня имеет большую ценность, чем завтра. Это связано с тем, что любая денежная единица может быть инвестирована в материальные и финансовые активы для получения дохода.
Концепция анализа дисконтированных денежных потоков имеет прикладное значение, так как почти все финансовые решения связаны с оценкой инвестиционных потоков. Концепция DCF базируется на теории временной стоимости (ценности) денег. Разработчики теории DCF Д. Б. Уильямс и М. Д. Гордон полагали, что при анализе дисконтированного денежного потока необходимо использовать ставку дисконта, учитывающую альтернативные затраты капитала. Альтернативные издержки – это разница между результатами реально осуществленного и возможного (желаемого) инвестирования с учетом постоянных издержек и издержек исполнения финансовых операций.
Анализ денежных потоков (DCF) включает следующие этапы:
1) расчет прогнозируемых денежных потоков (FutureValue, FV);
2) оценка степени их риска;
3) включение уровня риска финансовых активов в финансовый анализ;
4) определение приведенной (текущей) стоимости денежного потока (PresentValue, PV);
5) определение чистой приведенной стоимости финансового актива (NetPresentValue, NPV).
Алгоритмы для вычисления FV, PV и NPV следующие:
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где FV – прогнозируемая величина денежных поступлений от инвестиций в финансовый актив (например, в обыкновенную акцию); PV – настоящая (текущая, приведенная) стоимость денежных поступлений в финансовый актив; r – ставка процента или требуемая инвестору норма доходности (ставка дисконтирования), доли единицы; п – число лет, за которое осуществляют вычисление денежных поступлений (расчетный период); NPV– чистая приведенная стоимости финансового актива; 1С0 – первоначальные инвестиции в финансовый актив, показывают со знаком минус (–).
Ставка дисконтирования (r) всегда меньше единицы, так как в ином случае деньги сегодня стоили бы меньше, чем они стоили бы завтра. Ставка дисконтирования выражает процентную ставку, используемую для приведения ожидаемых будущих доходов (расходов) к настоящей (текущей) стоимости.
Дисконтирование же представляет собой процесс пересчета будущих поступлений (доходов) в настоящую стоимость по выбранной процентной ставке.
В России по указанным выше формулам определяют будущую и настоящую величину денежных потоков по реальным инвестиционным проектам, намечаемым к реализации и финансовым активам корпораций.
Концепция структуры капитала позволяет ответить на вопросы, каким образом корпорации должны образовывать необходимый капитал; следует ли прибегать к заемным средствам или достаточно ограничиться собственным капиталом.
Авторы данной теории – Ф. Модильяни и М. Миллер – исходили из условий использования идеального рынка капитала (с нулевым налогообложением), при наличии которого стоимость корпорации зависит не от структуры капитала, а исключительно от принятых им решений по инвестиционным проектам. Данные решения определяют будущие денежные потоки и уровень их риска. Указанные ученые внесли позитивный вклад в понимание возможного влияния долгового финансирования на структуру капитала.
Основная идея концепции состоит в том, что если деятельность корпорации более выгодно финансировать за счет заемного капитала (вместо собственных источников средств), то держатели акций корпорации со сметанной структурой капитала вправе продать часть ее акций и приобрести акции какого-либо эмитента, не пользующегося заемным капиталом. Дефицит средств у корпорации восполняют за счет заемного капитала. Одновременные операции с цепными бумагами корпораций с относительно высоким и относительно низким удельным весом заемного капитала позволяют выровнять цены на финансовые активы. Таким образом, исходя из данной теории, стоимость акций корпорации не связана с соотношением между заемным и собственным капиталом.
Впоследствии Ф. Модильяни и М. Миллер несколько изменили первоначальные подходы, т.е. признали влияние налогообложения на структуру капитала. Соответственно, они признали, что экономия за счет налоговых выплат обеспечивает повышение стоимости корпорации по мере увеличения доли займов в ее капитале. Однако начиная с определенного момента (при достижении оптимальной структуры капитала) при росте доли заемных средств стоимость корпорации начинает снижаться, так как налоговая экономия перекрывается ростом издержек по обслуживанию возможного долга (процентных платежей кредиторам). Модифицированная теория, называемая концепцией компромисса между экономией от снижения налоговых платежей и финансовыми издержками по заемным средствам, позволяет лучше понять факторы, определяющие оптимальную структуру капитала.
Концепцию влияния дивидендных выплат на курсы акций корпораций также предложили Ф. Модильяни и М. Миллер. Наряду с предпосылкой о наличии идеального рынка капитала они предлагали следующие ограничения:
1) политика выплат дивидендов не влияет на инвестиционный бюджет корпорации;
2) поведение всех инвесторов является рациональным.
Приняв данные условия, они пришли к выводу, что политика выплаты дивидендов и структура капитала не влияют на стоимость капитала корпорации. Таким образом, каждая денежная единица, направленная сегодня на выплату дивидендов, уменьшает величину нераспределенной прибыли, предназначенной для инвестирования в новые активы. Данное уменьшение может быть компенсировано за счет дополнительной эмиссии акций. Новым владельцам акций необходимо будет выплачивать дивиденды, и эти выплаты снизят приведенную стоимость ожидаемых дивидендов для прежних собственников на величину, равную сумме дивидендов, полученных ими в текущем году. Следовательно, дивидендная политика не окажет никакого влияния на цену акций корпорации.
Теория портфеля и модель оценки доходности финансовых активов (САРМ) разработана Г. Марковицем, У. Шарпом, Д. Линтнером и приводит специалистов к следующим выводам;
• структура фондового портфеля влияет на степень риска собственных ценных бумаг корпорации;
• для минимизации риска инвесторам целесообразно объединить рисковые финансовые активы в портфель;
• требуемая инвесторами доходность (прибыльность) акций зависит от величины финансового риска;
• уровень риска по каждому виду активов следует измерять не изолированно от остальных активов, а с точки зрения его влияния на общий уровень риска диверсифицированного портфеля.
Концепция САРМ базируется на допущении о существовании идеального рынка капитала, равнодоступности информации для всех инвесторов. Кроме того, все активы абсолютно делимы и могут продаваться на рынке по сложившейся цене, не существует трансакционных издержек, не принимается во внимание влияние системы налогообложения и т.д.
Согласно этой концепции требуемая доходность для любого вида финансовых активов зависит от трех факторов:
1) безрисковой доходности по государственным краткосрочным ценным бумагам (облигациям);
2) средней доходности на фондовом рынке в целом;
3) индекса доходности данного финансового актива (акции) по отношению к средней доходности на рынке ценных бумаг в целом.
Доходность – это относительный показатель (в процентах или долях к единице), который определяется отношением дохода, генерируемого данным финансовым активом к величине инвестиций (вложений) в данный актив.
Модель САРМ может быть представлена в виде формулы
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где Ре – ожидаемая доходность акции корпорации, %; Pnf – доходность безрисковых ценных бумаг (например, в США принимают за основу казначейские векселя, используемые для краткосрочного (до одного года) регулирования денежного рынка); Рт – ожидаемая доходность на фондовом рынке, %; β – бета-коэффициент данной корпорации.
Исходя из представленной формулы показатель (Рт – Pnf) – рыночная (в среднем) премия за риск вложения капитала в корпоративные ценные бумаги (акции и облигации). Аналогично показатель (Ре – Pnf) выражает премию за риск вложения капитала в ценные бумаги именно данной корпорации. Бета-коэффициент (β) означает, что:
• при β = 1 акции корпорации имеют среднюю степень риска, которая сложилась на фондовом рынке в целом;
• при β < 1 акции корпорации менее рискованны, чем в среднем на рынке ценных бумаг;
• при β > 1 акции корпорации более рискованны, чем в среднем на фондовом рынке.
Модель САРМ утверждает, что премия за риск вложений в акции данной корпорации прямо пропорциональна рыночной премии за риск.
В США значение бета-коэффициента определяют по статистическим данным для каждой корпорации, котирующей свои акции на фондовой бирже, и периодически публикуют в специальных финансовых справочниках и деловой прессе.
Концепция ценообразования опционов была разработана Ф. Блэком и М. Шоулзом. Согласно этой теории опцион выражает право, но не обязательство приобрести или продать финансовые активы (акции) по заранее согласованной цене в течение зафиксированного в договоре (контракте) срока. Опцион может быть реализован или не реализован исходя из решения, принятого его владельцем. Важной особенностью опциона является то, что его держатель может в любой момент отказаться от его исполнения. Цель подобного контракта – защита от финансового риска, а также получение определенного дохода.
Таким образом, специфика опциона состоит в том, что в сделке купли-продажи, где он выступает объектом этой сделки, покупатель приобретает не статус собственности (акции), а право на сто приобретение. В биржевой практике сделка купли-продажи опциона получила название контракта.
В США единичный контракт заключают на полный лот, т.е. на 100 акций. Владелец (или покупатель) контракта выплачивает продавцу комиссионное вознаграждение (премию). В данной сделке продавец контракта обязуется продать или купить определенное количество акций исходя из условий опциона. Владелец опциона (покупатель) получает право купить или продать соответствующее количество акций. Опционы, которые обращаются на фондовых биржах, называют котируемыми опционами.
Торговлю опционами осуществляют так же, как и акциями, т.е. на фондовой бирже их продают по системе двойного аукциона, а во внебиржевом обороте – на основе переговоров с продавцом. Предметом переговоров является цена реализации опциона и дата окончания контракта. Внебиржевой оборот опционов более ограничен, чем внебиржевой рынок акций, что связано со следующими факторами:
1) опционы, в отличие от акций, имеют ограниченный контрактом срок существования;
2) цена опционов не стабильнее стоимости базовых активов (акций), которую они представляют.
Операции с опционами осуществляют в целях получения прибыли на разнице в курсах либо для хеджирования, т.е. страхования своих акций от финансового риска. При этом в любом опционе (на покупку или на продажу) участники контракта рассчитывают на противоположные тенденции в движении курсов акций. На повышение курса рассчитывает покупатель (владелец) опциона (на покупку) и продавец опциона (на продажу). Соответственно, понижения курса ожидают продавец опциона (на покупку) и владелец (покупатель) опциона (на продажу). Вероятность выигрыша или проигрыша во многом зависит от типа опциона и от деловой ситуации на фондовом рынке.
Концепция эффективности рынка (ЕМН) базируется на наличии достоверной экономической информации, что позволяет субъектам рыночных отношений максимизировать доход (прибыль) от финансовых операций. Очевидно, что данное условие не соблюдают ни на одном финансовом рынке, так как для получения объективной информации необходимы время и значительные денежные затраты. Поэтому модель ЕМН имеет свои разновидности: слабая, умеренная и сильная формы эффективности рынка.
В условиях слабой формы эффективности рынка текущие цены на акции отражают только динамику цен за предыдущие периоды. При умеренной форме эффективности рынка текущие цены характеризуют не только их динамику за предыдущий период, но и всю равнодоступную участникам рынка информацию. Сильная форма эффективности рынка означает, что текущие цены отражают не только общедоступную информацию, но и сведения, полученные из конфиденциальных источников.
Концепция эффективности рынка тесно связана с теорией компромисса между риском и доходностью финансовых активов. Данная теория состоит в том, что получение дохода на финансовом рынке чаще всего сопряжено с риском. Связь между доходностью и риском прямо пропорциональная: чем выше требуемая инвестору доходность на вложенный капитал, тем больше и степень риска, связанного с возможной потерей этой доходности, и наоборот.
Концепция агентских отношений базируется на том, что в условиях рыночного хозяйства наблюдается разрыв между функцией распоряжения и функцией оперативного управления и контроля. Содержание состоит в том, что владельцы (собственники) корпорации нанимают группу лиц для выполнения управленческих функций и наделяют их определенными полномочиями. Поэтому могут возникнуть противоречия между интересами собственников компании и ее управленческого персонала. Для их преодоления собственники компании вынуждены нести агентские издержки (например, оплата услуг независимых аудиторов и др.). Наличие подобных издержек является объективным фактором, а их объем следует учитывать при принятии финансовых и инвестиционных решений. Отсутствие контроля за деятельностью менеджеров корпорации может привести к еще большим потерям
Концепция асимметричной информации неразрывно связана с теорией рынка капитала. Ее содержание состоит в том, что отдельные участники рынка могут располагать информацией, которая недоступна другим участникам рынка. В результате каждый участник полагает, что имеющейся в его распоряжении информацией не владеют конкуренты и он может принять обоснованное управленческое решение (выгодно продать или купить ценные бумаги).
Следует подчеркнуть, что механическое копирование и использование зарубежных теорий и, соответственно, моделей управления финансами корпораций в современных российских условиях не только неприемлемо, но и невозможно. Это связано со спецификой отечественного финансового рынка, особенностями налогообложения, бухгалтерского учета и отчетности. Поэтому универсальные финансовые модели и инструменты финансового менеджмента, принятые в международной практике, нуждаются в адаптации к российским условиям.
Финансовые инструменты
Финансовые инструменты (активы) – одно из новых экономических понятий, пришедших в Россию с Запада в период формирования основ рыночной экономики. Существуют различные трактовки понятия "финансовый инструмент". При самом упрощенном подходе выделяют три вида финансовых инструментов:
1) денежные средства в кассе, на расчетных и валютных счетах корпорации;
2) кредитные инструменты (облигации, кредиты, депозиты);
3) способы участия в уставном каптале корпорации (акции, паи).
По мере развития рынка капитала появились новые виды финансовых инструментов (форвардные, фьючерсные и опционные контракты, СВОПы и т.д.) В современных условиях наиболее развернутое определение понятию "финансовые инструменты" дано в международных стандартах бухгалтерского учета "Финансовые инструменты: раскрытие и представление информации", введенных в действие с 01.01.1996 (IAS 32). Под финансовым инструментом понимают любой контракт, по которому происходит одновременное увеличение финансовых активов одной корпорации и финансового обязательства (долевого или долгового характера) другой корпорации.
Таким образом, к финансовым инструментам относят:
• денежные средства;
• контрактное право получить от другой корпорации денежные средства или иной вид финансовых активов;
• контрактное право обмена финансовыми инструментами с другой корпорацией на потенциально выгодных условиях.
К финансовым обязательствам относят следующие контрактные обязательства:
• выплатить другой корпорации денежные средства или предоставить иной финансовый актив;
• обменяться финансовым инструментом с другой корпорацией на потенциально невыгодных условиях (например, продажа дебиторской задолженности с дисконтом).
Квалифицировать операцию как финансовый инструмент позволяют следующие видовые характеристики: в основу операции положены финансовые активы и обязательства; операция имеет форму договора (контракта).
Финансовые инструменты подразделяются:
• на первичные (кредиты, акции, облигации и другие ценные бумаги, дебиторская и кредиторская задолженность по текущим хозяйственным операциям). Первичные финансовые инструменты имеют определенность, предусматривающую акт купли-продажи или акт поставки-получения некоторого финансового актива, в результате чего возникают взаимные финансовые требования (например, договор банковского вклада, кредитный договор, договор банковского счета, договор поручительства, договор банковской гарантии и т.п.);
• вторичные – производные (деривативы) форвардные и фьючерсные контракты, процентные и валютные СВОПы и пр. Они предусматривают возможность купли-продажи права на приобретение-поставку базового актива или получение-выплату дохода, связанного с изменением некоторой характеристики этого актива (например, цены).
Опционный контракт – соглашение, дающее его обладателю право, но не обязанность купить-продать какой-либо актив (включая финансовый) по определенной цене в оговоренный срок. Опцион бывает двух видов: пут (put) – опцион на право продажи и колл(koll) – опцион на право покупки. У владельца пута имеется право, но не обязанность продать актив, а у владельца колла имеется право, но не обязанность купить активы по фиксированной цене, которая называется ценой исполнения опциона на определенное время. Американские опционы могут быть исполнены в любое время до даты окончания опционного контракта включительно. Европейские опционы могут быть использованы только в день окончания контракта. Большинство опционов – американские.
Форвардный контракт – официально закрепленное соглашение двух сторон о купле-продаже актива в будущем по цене, установленной договором на настоящий момент времени. По условиям контракта одна сторона должна поставить актив в установленный срок в расчетный день. Другая сторона контракта должна заплатить предварительно оговоренную сумму (цену) по контракту и забирать актив. Форвардные контракты можно покупать и продавать. Цена форвардного контракта является фиксированной.
Фьючерсный контракт представляет собой форвардный контракт, обладающий той особенностью, что выгоды и потери определяются ежедневно, а не в расчетный день. Если покупают фьючерсный контракт и цены на актив сегодня повышаются, то покупатель имеет прибыль, а продавец контракта – убыток. Продавец платит по полной цене. На следующий день торговля начинается заново, и ни одна сторона не должна другой стороне. Такое свойство контракта ежедневно осуществлять расчеты заново называют "переоценкой в соответствии с рыночной ценой". При ежедневной схеме расчетов риск невыплаты значительно снижается.
Обменный контракт, или СВОП, – это соглашение двух сторон об обмене денежными потоками в определенные периоды времени. На практике большинство обменных контрактов подпадают под три основных категории: валютные СВОПы, СВОПы процентной ставки и товарные СВОПы. Товарный СВОП – это соглашение об обмене определенного количества товаров в определенный срок в будущем.
В отдельных сегментах финансового рынка обращаются следующие виды финансовых инструментов:
• на фондовом рынке – акции и корпоративные облигации, облигации федерального и субфедеральных займов;
• на кредитном рынке – денежные активы (рублевые и валютные), чеки, аккредитивы, векселя, депозитные сертификаты, коносаменты, которые представляют собой товарораспорядительные документы;
• на валютном рынке – валютные активы, документарные валютные аккредитивы, валютные банковские чеки, валютные банковские векселя, валютные опционные и фьючерсные контракты, валютные СВОПы;
• на страховом рынке – контракты на страховые услуги по видам (страховой полис), договоры перестрахования, аварийная подписка (финансовое обязательство);
• на рынке золота и драгоценных металлов – золото как финансовыйавуар, система различных деривативов, используемых при осуществлении сделок на бирже.
Информационным обеспечением использования финансовых инструментов на рынке являются следующие виды информации:
• нормативная – законодательные и нормативные акты, регулирующие выпуск и обращение ценных бумаг;
• бухгалтерская – Отчет о финансовых результатах (базовая прибыль (убыток) в расчете на одну акцию, разводненная прибыль (убыток) в расчете на одну акцию), Отчет об изменениях капитала (дивиденды, увеличение уставного капитала за счет дополнительной эмиссии акций и др.);
• статистическая – объем долгосрочных, краткосрочных и прочих финансовых вложений;
• аналитическая – аналитические обзоры и оценки финансовых аналитиков, сведения, официально публикуемые Банком России и другими органами.
Для оценки финансовых инструментов используют следующие показатели:
• дивиденды;
• объем сделок на фондовой бирже;
• характеристика сделок;
• срочность;
• курсы ценных бумаг и т.д.
Финансовые ресурсы корпораций
Распределение и перераспределение стоимости готового продукта (дохода) с помощью финансов обязательно сопровождается движением денежных средств, принимающих форму финансовых ресурсов. Они составляют материальную основу финансов. Финансовые ресурсы выражают реальный денежный оборот корпораций (поток денежных средств). Источником их образования служат все денежные доходы и поступления средств – внутренние и внешние.
Финансовые ресурсы корпорации представляют собой совокупность капитала, имущества и других средств, выраженных в денежной форме, которые находятся в распоряжении этой корпорации, используются или могут быть использованы им в процессе деятельности, для выполнения своих функций.
Финансовыми ресурсами (финансовым потенциалом) корпорации, как правило, называют всю совокупность имеющихся и возможных фондов и средств, имеющих денежную оценку, которые могут быть использованы в процессе деятельности корпорации для получения прибыли.
Финансовые ресурсы – это финансовый потенциал корпорации в заданных условиях. Финансовый потенциал рассчитывается в том случае, если происходит изменение структуры финансовых ресурсов или их источников во взаимосвязи с изменением целей и задач деятельности корпорации.
К внутренней части финансовых ресурсов корпорации относят;
• собственный капитал в денежном выражении;
• имущество, находящееся в ее распоряжении на правах собственности, выраженное в денежной оценке;
• прочие собственные средства, находящиеся в ее распоряжении.
В распоряжении корпорации всегда находятся определенные фонды и средства, которые учитываются в специальных фондах внутри корпорации (средства, которые невозможно в данный момент использовать в деятельности корпорации) и вне корпорации (средства, которые используются в целях развития других корпораций, и др.).
К внешней части финансовых ресурсов корпорации относят:
• заемные денежные средства, находящиеся в распоряжении корпорации;
• привлеченные средства, имеющие денежную оценку, временно или постоянно находящиеся в распоряжении корпорации.
Финансовые ресурсы в бухгалтерском учете отражаются в активе бухгалтерского баланса корпорации и не подразделяются на внутреннюю и внешнюю части.
Структура финансовых ресурсов предприятия не одинакова в зависимости от рассматриваемого временного периода:
• в оперативной деятельности – краткосрочный период. В оперативной деятельности корпорация использует весь спектр имеющихся финансовых ресурсов. Величина их увеличивается за счет того, что используются ресурсы, имеющие конкретное целевое назначение в текущей и перспективной деятельности, за счет их временного нецелевого использования;
• в перспективной деятельности – долгосрочный период. Структура и объем ресурсов в долгосрочном периоде также ориентированы на постоянные ресурсы корпорации;
• в текущей деятельности – в рамках финансового года. В текущей деятельности состав ресурсов зависит от того, какую деятельность осуществляет корпорация и не изменяется ли ее направленность развития;
• в инвестиционной сфере ресурсы корпорации ограничены тем, что для инвестирования в различные направления деятельности, инвестиционные проекты и т.д. объединяют в себе только ресурсы, создаваемые из свободных собственных, заемных и привлеченных денежных фондов и средств.
Классификация источников финансовых ресурсов корпорации представлена на рис. 1.1.
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Рис. 1.1.Классификация финансовых ресурсов корпораций
Ускорение темпов роста экономики, оздоровление бюджетной системы государства и финансов корпораций во многом зависят от рационального использования финансовых ресурсов. Большое значение для корпораций имеет структура источников образования финансовых ресурсов, и прежде всего доля собственных средств, характеризуемая коэффициентом самофинансирования (Ксф):
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где Исс – источники собственных средств в форме чистой прибыли и амортизационных отчислений; ФР – общий объем финансовых ресурсов, которыми располагает корпорация (собственные, заемные и привлеченные).
Рекомендуемое значение данного коэффициента – более 0,5, или 50%. Более высокий удельный вес заемных средств (свыше 50%) усложняет финансовую деятельность корпорации за счет дополнительных выплат кредиторам и инвесторам в форме процентов и дивидендов, комиссионного вознаграждения посредникам и часто делает его баланс неликвидным.
Особенности финансов корпоративных групп
Экономические преобразования в России ориентированы на формирование эффективной системы функционирования капитала корпораций. Одной из важных тенденций реформирования корпораций становится создание и развитие корпоративных форм собственности, в частности финансово-промышленных групп (ФПГ).
ФПГ позволяют создать благоприятные условия для централизованного управления финансовыми ресурсами всех участников. Корпоративные группы в форме ФПГ представляют собой такие добровольные объединения предприятий, которые позволяют строить партнерские отношения между государством и корпорациями; крупными и малыми (средними) корпорациями; корпорациями и регионами в лице исполнительных органов власти с использованием финансовых методов концентрации капитала.
В России формирование ФПГ – объективный процесс, отвечающий интересам государства и частного сектора экономики. Данный процесс позволяет организационно оформить:
• взаимодействие промышленного, торгового и банковского капитала;
• проведение структурной перестройки экономики для преодоления спада производства и перехода к стратегии экономического роста;
• механизмы использования финансового капитала на реализацию перспективных инвестиционных и инновационных программ (проектов);
• успешную конкуренцию с крупными зарубежными корпорациями на внутреннем и внешнем рынках за счет рационального управления капиталом, доходами, издержками и денежными потоками.
Участниками ФПГ признают юридических лиц, подписавших договор о ее создании, включая учрежденную ими центральную компанию (ЦК). Среди участников ФПГ обязательно наличие организаций, действующих в сфере производства товаров и услуг, а также банков. В состав участников могут входить инвестиционные фонды, негосударственные пенсионные фонды, страховые компании, участие которых обусловлено их ролью в обеспечении инвестиционного процесса в ФПГ.
Центральная корпорация – юридическое лицо, учрежденное всеми участниками договора о создании ФПГ и являющееся по отношению к ним основным обществом и уполномоченным в силу договора на ведение дел группы. Центральная компания – инвестиционный институт, устав которого должен определять предмет и цели его деятельности и соответствовать условиям договора о создании группы.
Центральная корпорация выступает от имени участников в отношениях, связанных с созданием и деятельностью ФПГ, ведет сводные (консолидированные) учет, отчетность и баланс группы. По обязательствам центральной компании, возникшим в результате участия в деятельности ФПГ, корпорации несут солидарную ответственность, особенности исполнения которой определяют в договоре о создании группы.
Органы государственной власти России вправе предоставлять льготы и гарантии ФПГ. Банком России могут быть также предоставлены льготы банкам – участникам ФПГ в форме снижения норм обязательного резервирования, уменьшения других обязательных нормативов в целях повышения их инвестиционной активности.
На практике центральная корпорация лишена функций реального контроля и управления группой, так как участник, имеющий в ней больше акций и долю в уставном капитале, фактически блокирует невыгодные ему, но отвечающие интересам других участников группы решения. Роль центральной корпорации часто сводится к представительским функциям, направленным на защиту интересов группы в органах исполнительной власти и получение различных льгот. Кроме того, в уставный капитал центральной компании учредители стараются не вносить высоколиквидные активы. Поэтому целесообразно законодательно усилить роль центральной корпорации, предоставив ей полномочия не только сводного учета и отчетности, но и оперативного управления и контроля, четко обозначив ее статус, и ввести обязательное перекрестное владение акциями между всеми участниками в размере не менее 10% от всего объема эмитированных акций.
Несмотря на отсутствие финансовой поддержки ФПГ со стороны государства, за последние 10 лет работы они показали свою жизнеспособность. Процесс создания новых ФПГ в России продолжается, и они способны обеспечить экономический рост, и прежде всего в промышленности, конечно, при активной поддержке государства.
Ключевые принципы формирования ФПГ:
• наличие лидера группы (базовой промышленной корпорации или финансово-кредитной корпорации), определяющего основные материальные и финансовые потоки;
• обеспечение управляемости юридических лиц – участников группы со стороны центральной корпорации за счет налаживания договорных отношений, акционерного контроля и др.;
• подбор финансово-кредитных корпораций, располагающих достаточным собственным капиталом для инвестирования в проекты группы; наличие у банков-участников реальной заинтересованности в долгосрочных вложениях в деятельность промышленных корпораций;
• наличие ярко выраженной вертикальной или горизонтальной кооперации корпораций, способных производить конкурентоспособную продукцию на внутреннем и внешнем рынках;
• детальность проектирования будущего состава участников и направлений совместной деятельности корпорации, комплексность и обоснованность оценок ее потенциальной эффективности.
Под организационным проектом ФПГ понимают пакет документов, предоставляемый центральной корпорацией группы в полномочный государственный орган и содержащий необходимые сведения о целях и задачах инвестиционных и других проектов (программ), предполагаемых экономических, социальных и иных результатах деятельности группы, а также другие сведения, нужные для се регистрации. Подготовку организационного проекта рассматривают как необходимую стадию для разработки долгосрочной стратегии развития группы. Данную работу выполняют параллельно с подготовкой учредительных документов центральной корпорации и подписанием всеми участниками договора о создании ФПГ.
В любом случае финансово-экономический механизм функционирования ФПГ базируется на разработке и реализации годовых и среднесрочных корпоративных планов текущей и инвестиционной деятельности участников. Функцию корпоративного планирования обычно возлагают на центральную компанию, которая должна тщательно проанализировать будущие денежные (финансовые) потоки ФПГ.
Примерный перечень денежных потоков по региональной ФПГ представлен на рис. 1.2.
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Рис. 1.2.Основные направления денежных потоков в региональной ФПГ агропромышленного комплекса
Потоки на рис. 1.2 распределены следующим образом.
1. Центральная корпорация – основное производство: целевое финансирование, кредиты, займы, дивиденды и проценты по финансовым вложениям, денежные средства на оплату машин и оборудования, прочие платежи.
Основное производство (товаропроизводители) – центральная корпорация: выручка от продаж; дивиденды и проценты по займам и кредитам; оплата приобретенных товаров (работ, услуг); прочие платежи (расчеты с бюджетом и государственными внебюджетными фондами).
2. Основное производство – покупатели: дивиденды и проценты по финансовым вложениям, прочие платежи.
Покупатели – основное производство: выручка от продаж; инвестиции в эмиссионные ценные бумаги и др.
3. Центральная корпорация – инвестиционные институты: средства на финансовые вложения, доходы (проценты, дивиденды) по финансовым вложениям.
Инвестиционные институты – центральная корпорация: доходы по финансовым вложениям, прочие платежи.
4. Центральная корпорация – торговые фирмы: доходы по финансовым вложениям, прочие платежи и др.
Торговые корпорации – центральная компания: торговая выручка, прочие платежи.
5. Центральная корпорация – покупатели: ценные бумаги (акции и корпоративные облигации), доходы по ценным бумагам.
Покупатели – центральная корпорация: денежные средства за эмиссионные ценные бумаги и прочие платежи.
6. Центральная корпорация – сервисная корпорация: целевое финансирование, займы, прочие платежи.
Сервисная корпорация – центральная корпорация: выручка от оказания услуг, проценты по займам, прочие перечисления.
7. Центральная корпорация – коммерческий банк: финансовые вложения, дивиденды и проценты по кредитам и займам, возврат основной суммы долга, оплата услуг банка и др.
Коммерческий банк – центральная корпорация: финансовые вложения, кредиты, дивиденды и проценты по финансовым вложениям, другие перечисления.
Коммерческие банки заинтересованы вкладывать средства не в отдельные корпорации, а в их группы, имеющие определенные технологические, организационно-экономические и финансовые взаимосвязи. При создании и функционировании ФПГ за банком закрепляются функции финансово-расчетного комплекса, осуществляющего кредитное и расчетно-кассовое обслуживание всех участников группы, формирование клиринговой системы для корпораций, входящих в ФПГ. Также на базе банка создается центральный депозитарий, обслуживающий выпуск и размещение акций корпораций – участников ФПГ, договорное обеспечение и регистрацию сделок с ценными бумагами.
Кроме того, роль банка заключается в повышении надежности кредитования путем образования общего залогового фонда и других форм солидарной ответственности всех участников ФПГ перед банком; передаче в доверительное управление банку пакета акций предприятий-участников; выборе наиболее эффективных инвестиционных проектов (по уровню риска и доходности, сроку окупаемости капиталовложений и др.); организации смешанного (спонсорского) финансирования реальных проектов.
В качестве еще одной специфической черты финансовых отношений в ФПГ можно отметить возможности увеличения объема инвестиций за счет:
• централизации части средств для повышения инвестиционной активности на ключевых направлениях деятельности ФПГ. В этих целях целесообразно создание в рамках группы единого централизованного фонда инвестиций (например, в размере 5–10% чистой прибыли участников группы);
• расширения масштабов небанковского кредитования участников группы, что позволит более рационально использовать их оборотные активы (за счет различных схем вексельных расчетов);
• экономии финансовых ресурсов путем минимизации внешнего по отношению к ФПГ оборота денежных средств (частичной трансформации внешнего оборота во внутренний);
• привлечения внешних финансовых источников (бюджетных кредитов, облигационных займов, кредитов иностранных юридических лиц);
• оптимизации налоговых платежей в бюджетную систему государства за счет признания группы консолидированным налогоплательщиком.
В рамках ФПГ кроме мер по стимулированию инвестиций важно принимать решения, отвечающие финансовой стратегии группы в целом. В пределах выбранной финансовой стратегии приоритетное значение имеют:
• перераспределение денежных ресурсов между участниками группы через механизм внутригруппового финансирования и кредитования;
• приобретение пакетов акций в перспективных отраслях и продажа – в неперспективных;
• проведение налогового планирования в рамках всей группы;
• снижение общих затрат группы, связанное с объединением вспомогательных служб, и др.;
• разработка концепции внешнеэкономической деятельности, если она осуществляется.
По каждому из этих направлений центральная корпорация разрабатывает отдельную финансовую стратегию, которая действует до момента достижения поставленной цели. Таким образом, в пределах ФПГ возможно оптимизировать движение товарных и денежных потоков между кориорациями-участниками и формировать достаточный объем финансовых ресурсов, необходимых для осуществления деятельности.
Корпоративная финансовая политика
Финансовая политика корпорации предполагает целенаправленное использование финансов для достижения стратегических и тактических задач, определенных ее учредительными документами (уставом). Это могут быть такие задачи, как усиление позиций на рынке товаров (услуг), достижение приемлемого объема продаж, прибыли и рентабельности активов и собственного капитала, сохранение платежеспособности и ликвидности баланса, увеличение благосостояния собственников (акционеров).
В условиях нестабильной экономической среды, высокого уровня инфляции, частых неплатежей, непредсказуемой налоговой и денежно-кредитной политики государства многие корпорации вынуждены "играть на выживание". Это выражается в решении текущих финансовых проблем как реакции на неопределенные макроэкономические установки государственных властных структур.
Такая политика в управлении финансами порождает ряд противоречий между интересами корпоративных групп и фискальными интересами государства; ценой внешних заимствований и рентабельностью производства; доходностью собственного капитала и фондового рынка; интересами собственников (акционеров) и финансовой дирекции акционерной компании и др.
Содержание финансовой политики многогранно и включает следующие звенья:
• разработку оптимальной концепции управления финансовыми (денежными) потоками корпорации, обеспечивающей сочетание высокой доходности бизнеса и защиты от предпринимательских рисков;
• выявление основных источников формирования и направлений использования финансовых ресурсов на текущий период (декаду, месяц, квартал) и на ближайшую перспективу (год и более длительный период). При этом учитывают возможности развития деятельности. Кроме того, принимают во внимание состояние макроэкономической конъюнктуры (ставки налогообложения, учетная ставка банковского процента, нормы обязательного резервирования для банков, тарифы взносов в государственные внебюджетные фонды и пр.);
• осуществление практических действий, направленных на достижение поставленных целей (финансовый анализ и контроль, выбор способа финансирования корпорации, оценка эффективности реальных инвестиционных проектов и финансовых активов и т.д.).
Единство трех ключевых звеньев определяет содержание финансовой политики корпорации, стратегическими задачами которой являются:
• максимизация прибыли как источника экономического роста;
• оптимизация стоимости и структуры капитала, обеспечение финансовой устойчивости, деловой и рыночной активности корпорации;
• достижение финансовой открытости для собственников (акционеров), инвесторов и кредиторов;
• использование рыночных механизмов привлечения капитала с помощью эмиссии корпоративных ценных бумаг, финансового лизинга, проектного финансирования и др.;
• разработка эффективного механизма управления корпоративными финансами (финансового менеджмента) на основе диагностики финансового состояния с учетом постановки стратегических целей деятельности, адекватных рыночным условиям, и поиск путей их достижения.
При разработке эффективной системы управления финансами корпорации постоянно возникают проблемы гармонизации интересов собственников и менеджеров по вопросам осуществления инвестиционной, дивидендной и маркетинговой политики.
Исходя из продолжительности периода и характера решаемых задач, финансовую политику разделяют на финансовую стратегию и тактику.
Финансовая стратегия – долговременный курс финансовой политики, рассчитанный на перспективу (три – пять лет) и предполагающий решение крупномасштабных задач развития корпорации. В процессе ее разработки прогнозируют основные тенденции развития производственного и финансового потенциала, намечают принципы финансовых отношений с государством (налоговая политика) и партнерами по бизнесу (поставщиками, покупателями, инвесторами, кредиторами, страховщиками и др.).
Стратегия предполагает выбор альтернативных путей развития корпорации. При этом используют прогнозы, опыт и интуицию менеджеров для мобилизации финансовых ресурсов на достижение поставленных целей.
К важнейшим направлениям разработки финансовой стратегии корпорации относят:
• анализ и оценку финансово-экономического состояния;
• разработку учетной и налоговой политики;
• выработку кредитной политики;
• управление основным капиталом и амортизационную политику;
• управление оборотными активами и кредиторской задолженностью;
• управление текущими издержками, сбытом продукции и прибылью;
• ценовую политику;
• выбор дивидендной и инвестиционной политики;
• оценку достижений корпорации и ее рыночной стоимости.
Однако выбор той или иной стратегии не гарантирует получения прогнозируемого эффекта (дохода) из-за влияния внешних факторов, в частности состояния финансового рынка, налоговой, таможенной, бюджетной и денежно-кредитной политики государства.
Составной частью финансовой стратегии корпорации является перспективное финансовое планирование, ориентированное на достижение основных параметров деятельности: объем и издержки продаж, прибыль и рентабельность производства, финансовая устойчивость и платежеспособность.
Финансовая тактика направлена на решение более частных задач конкретного этапа развития корпорации путем своевременного изменения способов организации финансовых связей, перераспределения денежных ресурсов между видами расходов и структурными подразделениями. При относительно стабильной финансовой стратегии финансовая тактика должна отличаться гибкостью, что вызывается изменением рыночной конъюнктуры (спроса и предложения на ресурсы, товары, услуги и капитал). Стратегия и тактика в финансовой политике тесно взаимосвязаны. Правильно выбранная стратегия создает благоприятные возможности для решения тактических задач. Финансовую политику в корпоративных структурах (холдингах и ФПГ) должны осуществлять профессионалы – главные финансовые менеджеры, владеющие всей информацией о стратегии и тактике корпорации.
[bookmark: 244]Обязанности финансового менеджера (управляющего)
В современной корпорации управление финансами осуществляет финансовый менеджер. Он несет полную ответственность за результаты ее финансовой деятельности.
В небольших корпорациях роль финансового менеджера выполняет руководитель или, по его поручению, главный бухгалтер.
Работа финансового менеджера включена как составная часть в функциональную систему высшего звена управления корпорации либо связана с предоставлением руководству аналитической и иной информации, необходимой для принятия управленческих решений. Уровень финансового управления в корпорации во многом зависит от профессиональных качеств финансового менеджера.
Приведем минимальный перечень задач, которые приходится решать финансовому менеджеру:
• организация финансового анализа, планирования и прогнозирования;
• анализ и оценка эффективности привлечения заемного капитала;
• оценка использования финансовых ресурсов (внутренних и внешних);
• выбор наиболее рациональных источников финансирования инвестиционных проектов;
• управление портфелем финансовых активов;
• контроль, с помощью которого отслеживают финансовую целесообразность приоритетных хозяйственных операций, и др.
Примерная схема управления финансами в корпорациях России приведена на рис. 1.3.
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Рис. 1.3.Схема управления финансами в корпорациях России
Финансовый менеджер в ходе управления деятельностью корпорации использует и применяет знания и навыки по анализу, планированию, финансированию, кредитованию, инвестированию, страхованию, самострахованию, безналичным расчетам, финансовым поощрениям и санкциям, по доверительным, залоговым, лизинговым, факторинговым и другим операциям.Это предполагает использование специальных приемов управления финансами и знание таких понятий, как доход (прибыль), кредит, заем, процент, дисконт, дивиденд, инвестиции, активы, обязательства, курс ценных бумаг, валюты и др.
Стратегическая цель финансового менеджера – обеспечение денежными ресурсами процесса производства и реализации готовой продукции (работ, услуг). Он должен составить прогноз финансового состояния корпорации на ближайшее будущее (квартал, год) и на более отдаленную перспективу (свыше календарного года). Подобный прогноз может содержать оптимистический, наиболее вероятный и пессимистический сценарии. В соответствии с указанной выше целью разрабатывают стратегию формирования и использования финансовых ресурсов на цели развития, выплату дивидендов, образование резервов и на другие потребности. Стратегические разработки предполагают обязательный прогноз возможного изменения государственной политики в финансово-кредитной сфере с позиции соответствия такой политики целям и задачам корпорации.
Взаимоотношения предпринимателя (собственника) и финансового менеджера регулируются контрактом (договором). Главное требование, предъявляемое к финансовому менеджеру – эффективное управление денежным оборотом: формирование финансовых ресурсов в объемах, достаточных для покрытия текущих финансово-эксплуатационных потребностей; выплаты дивидендов акционерам и процентов облигационерам; финансирование инвестиций; образование резервного капитала.
Решения финансового менеджера должны опираться на результаты финансового анализа и достаточный объем представительной информации внутреннего и внешнего характера.
Лекция 2. ДОХОДЫ, РАСХОДЫ И ПРИБЫЛЬ КОРПОРАЦИИ
После изучения материалов главы студент должен:
знать
• классификацию доходов;
• условия признания выручки от реализации продукции (работ, услуг) в бухгалтерском учете и отчетности;
• методику планирования (прогнозирования) выручки от реализации продукции (работ, услуг);
• классификацию расходов;
• состав сметы (бюджета) затрат на производство и реализацию продукции;
• методические подходы к управлению издержками и маржинальным доходом с применением операционного левериджа (рычага);
• методику планирования и распределения прибыли;
уметь
• собирать, систематизировать и анализировать информацию, необходимую для составления планов по реализации продукции (работ, услуг), прибыли и др.;
• составлять расчеты по выручке от реализации продукции (работ, услуг), издержкам производства и реализации продукции (работ, услуг) и прибыли;
• управлять издержками производства и маржинальным доходом с применением эффекта операционного рычага;
владеть
• методами анализа, планирования и прогнозирования доходов, расходов, издержек и прибыли;
• графическим способом управления издержками и маржинальным доходом с помощью применения метода расчета точки безубыточности;
• методикой вычисления запаса финансовой прочности и его влияния на финансовую устойчивость корпорации.
[bookmark: 258]Классификация и систематизация доходов
В соответствии со стандартами бухгалтерского учета в России доходами корпорации признается повышение экономических выгод в результате как поступления активов (денежных средств, другого имущества), так и погашения обязательств, что приводит к увеличению его собственного капитала (при условии, что величина вкладов его участников в капитал остается неизменной).
Не приводят к росту собственного капитала корпорации и, следовательно, не признаются доходами поступления от других юридических и физических лиц сумм:
• налога на добавленную стоимость (НДС), акцизов, экспортных пошлин и иных аналогичных обязательных платежей в бюджетный фонд государства;
• по договорам комиссии, агентским и другим аналогичным договорам в пользу комитента и пр.;
• в порядке предварительной оплаты продукции (работ, услуг);
• авансов в счет оплаты продукции (работ, услуг);
• задатка, предоставляющего денежную сумму, выдаваемую одной из договаривающихся сторон в счет причитающихся с нее по договору платежей другой стороне в доказательство заключения договора и в обеспечение его исполнения;
• в залог, если договором предусмотрена передача заложенного имущества залогодержателю;
• в погашение кредита, займа, предоставленного заемщику.
Доходы корпорации, исходя из характера, получения условия и направлений деятельности, делят на доходы от обычных видов деятельности и прочие доходы.
Доходы, отличные от доходов от обычных видов деятельности, считают прочими поступлениями. Исходя из характера своей деятельности, вида доходов и условий их получения, корпорация самостоятельно признает поступления доходами от обычных видов деятельности или прочими поступлениями.
Доходами от обычных видов деятельности считается выручка от реализации продукции (работ, услуг). В корпорациях, деятельностью которых является предоставление за плату во временное владение и пользование своих активов по договору аренды, выручкой признают арендную плату. В корпорациях, предметом деятельности которых считают предоставление за плату прав, возникающих из патентов на изобретения, промышленные образцы и другие виды интеллектуальной собственности, выручкой признают поступления от данной деятельности (лицензионные платежи за пользование объектами интеллектуальной собственности). В корпорациях, предмет деятельности которых – участие в уставных капиталах других корпораций, выручкой считают поступления от данной деятельности.
В бухгалтерском учете корпорации выручку отражают в сумме, определенной в денежном выражении, равной величине поступления денежных средств и иного имущества и (или) величине дебиторской задолженности. Если величина поступления покрывает лишь часть выручки, то выручку определяют как сумму поступлений и дебиторской задолженности (в части, не покрытой поступлениями).
Величину поступления и (или) дебиторской задолженности определяют исходя из цены, установленной договором между поставщиком и покупателем (заказчиком) или пользователем активами корпорации. При реализации продукции (работ, услуг) на условиях коммерческого кредита, предоставляемого в виде отсрочки (рассрочки) оплаты, выручку отражают в бухгалтерском учете в полной сумме дебиторской задолженности.
В состав прочих доходов корпорации включают:
• поступления, связанные с предоставлением за плату во временное владение и пользование активов;
• поступления, относящиеся к предоставлению за плат}' прав, возникающих из интеллектуальной собственности;
• поступления (включая процентные доходы по ценным бумагам), связанные с участием в уставных капиталах других корпораций;
• прибыль, полученную предприятием в результате совместной деятельности;
• выручку от продажи основных средств и иного имущества;
• проценты, полученные за предоставление в пользование денежных средств корпорации, а также проценты
за использование банком денежных средств, находящихся на счете корпорации в этой кредитной организации;
• штрафы, пени, неустойки за нарушение условий договоров;
• поступления в возмещение причиненных предприятию убытков;
• прибыль прошлых лет, выявленную в отчетном году;
• суммы кредиторской и депонентской задолженности, по которым истек срок исковой давности;
• суммы дооценки активов;
• прочие доходы.
К прочим доходам относят поступления, возникающие как последствия чрезвычайных обстоятельств деятельности (стихийного бедствия, пожара, аварии, национализации и т.д.); стоимость материальных ценностей, остающихся от списания непригодных к восстановлению и дальнейшему использованию активов, и др.
В бухгалтерском учете и отчетности выручку от реализации признают при наличии следующих условий:
• корпорация имеет право на получение такой выручки, вытекающее из конкретного договора или подтвержденное другим соответствующим образом;
• сумма выручки от реализации может быть определена;
• присутствует уверенность в том, что в результате конкретной операции произойдет увеличение экономических выгод корпорации (например, корпорация получила актив в оплату; отсутствует неопределенность в получении актива);
• право собственности (владения, пользования и распоряжения) на товар перешло от продавца к покупателю или работа принята заказчиком (услуга оплачена);
• расходы, которые произведены или будут произведены в связи с данной операцией, могут быть достоверно установлены.
Если в отношении денежных средств и иных полученных корпорацией активов не исполнено хотя бы одно из перечисленных условий, в бухгалтерском учете признают кредиторскую задолженность, а не выручку от реализации.
Метод определения выручки от реализации корпорация определяет самостоятельно при принятии учетной политики на предстоящий финансовый год, исходя из условий хозяйствования и заключенных договоров.
В налоговом учете выручка от реализации (доход) включает в себя:
• доходы от реализации товаров (продукции, работ, услуг);
• внереализационные доходы;
• доходы, не учитываемые при определении налога на прибыль (ст. 251 НК РФ).
Доходы устанавливают на основании первичных документов и данных регистров налогового учета.
Объем выручки от реализации зависит от ряда факторов:
• ценовой политики;
• объема реализации произведенной продукции;
• уровня налогообложения валовой выручки от реализации (ставок косвенных налогов – НДС, акцизов и др.);
• ассортиментной политики корпорации-изготовителя;
• емкости товарного рынка;
• уровня конкуренции между товаропроизводителями;
• форм расчетов за продукцию и др.
Ценовая политика – один из ключевых методов управления выручкой от реализации. Она обеспечивает наиболее важные приоритеты производственного и научно-технического развития корпорации. Ценовая политика непосредственно влияет на результаты его текущей деятельности, формирование маркетинговой стратегии и финансовое состояние. Кроме того, ценовая политика представляет собой действенный механизм укрепления позиций продавца на товарном рынке.
Планирование и прогнозирование выручки от реализации продукции
Планирование выручки от реализации необходимо для определения прибыли и составления оперативных финансовых планов (бюджета доходов и расходов, налогового бюджета, оценки стоимости корпорации при доходном подходе и др.).
Планирование выручки от реализации подчинено главной цели – управлению прибылью, что обеспечивают системой мероприятий по расчету ее отдельных видов от текущей и финансовой деятельности.
Информационной базой для планирования выручки от реализации служат:
• разработанная производственная программа, которая определяет объем и состав производимой продукции (работ, услуг) на квартал, полугодие, год;
• разработанная ценовая политика;
• принятая ассортиментная политика;
• оценка и прогноз конъюнктуры товарного рынка;
• расчет плановой величины выручки от реализации;
• разработка мероприятий по выполнению запланированного объема выручки от реализации.
Общая модель расчета плановой величины выручки от реализации (ВР) имеет вид:
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где О1 и О2 – остатки готовых изделий на складе и в отгрузке на начало и конец расчетного периода; Т – выпуск продукции по плану в рыночных ценах.
В бухгалтерском учете входные остатки нереализованной продукции показывают по издержкам. Для ее оценки в ценах реализации используют коэффициент пересчета (Кпер):
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Для определения товарного выпуска продукции (Т) используют формулу
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где Кi – плановое количество изделий i-го вида; Цi – цена реализации изделия г-го вида; п – число видов (групп) изделий (1, 2, 3, .... п).
Пример расчета выручки от реализации товаров прямым методом приведен в табл. 2.1.
В ряде случаев плановую выручку от реализации определяют не по каждому изделию (группе изделий), а по всей продукции в целом – исходя из прогнозного объема товарного выпуска в рыночных ценах и изменения остатков нереализованной продукции на конец расчетного периода (табл. 2.2).
Таблица 2.1.
Расчет выручки от реализации на предстоящий финансовый год по корпорации
	Изделия, № п/п
	Остатки нереализованной продукции на начало года, шт.
	План выпуска товарной продукции в предстоящем году, шт.
	Остатки нереализованной продукции на конец предстоящего года, шт.
	План реализации продукции в предстоящем году (гр. 2 + гр. 3 – гр. 4), шт.
	Цена реализации с НДС, тыс. руб.
	Валовая выручка от реализации (гр. 5 × гр. 6), тыс. руб.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	150
	3500
	100
	3550
	5,0
	17 750

	2
	200
	4000
	250
	3950
	4,6
	18 170

	3
	250
	4500
	200
	4550
	8,0
	36 400

	4
	300
	4800
	350
	4750
	6,0
	28 500

	5
	220
	3800
	180
	3840
	7,5
	28 800

	Итого
	–
	–
	–
	–
	–
	129 620


Таблица 2.2
Сводный расчет выручки от реализации по корпорации на предстоящий финансовый год
	Строка
	Показатели
	Сумма, тыс. руб.

	1
	Остатки нереализованной продукции на начало расчетного периода
	7120

	2
	Прогноз выпуска товарной продукции в расчетном периоде
	129 620

	3
	Остатки нереализованной продукции на конец расчетного периода
	6700

	4
	Валовая выручка от реализации на предстоящий год (стр. 1 + стр. 2 – стр. 3)
	130 040

	5
	Налог на добавленную стоимость
	23 407

	6
	Чистая выручка от реализации (стр. 4 – стр. 5)
	106 633

	7
	Полные издержки по производству и реализации продукции
	93 837

	8
	Валовая прибыль (стр. 6 – стр. 7)
	12 796

	9
	Рентабельность реализованной продукции (стр. 8 : стр. 7 × 100) = 13,6%
	


Система мер по обеспечению выполнения плана по выручке от реализации включает следующие мероприятия:
• проведение разумной ценовой политики, обеспечивающей своевременное поступление выручки от покупателей в достаточном объеме;
• использование благоприятной конъюнктуры товарного рынка для продажи больших партий изделий платежеспособным покупателям;
• предоставление коммерческого кредита и ценовых скидок покупателям для стимулирования сбыта товаров;
• повышение уровня сервисного (послепродажного) обслуживания клиентов;
• развитие рекламной и информационной деятельности на товарном рынке;
• доведение разработанных планов (бюджетов) до центров финансовой ответственности (ЦФО) за доходы и прибыль, а также контроль за их исполнением.
Финансовый менеджер обязан содействовать выполнению плана по выручке от реализации продукции. В этих целях он обязан осуществлять оперативный контроль:
• за производством товаров (путем установления структурным подразделениям плановых бюджетов и плановой потребности в оборотных средствах);
• отгрузкой продукции;
• предупреждением выпуска изделий, пользующихся ограниченным спросом у потребителей;
• своевременным осуществлением денежных расчетов за отгруженную продукцию, т.е. состоянием дебиторской задолженности.
Данные направления контрольной работы позволяют увеличить объем поступившей выручки от реализации (в денежной форме) и обеспечить тем самым стабильность финансового положения корпорации.
Содержание и классификация расходов и издержек
Текущая (операционная) деятельность корпорации с момента его создания связана с осуществлением разнообразных расходов материальных, трудовых и денежных ресурсов.
Под расходами корпорации понимают снижение его экономических выгод в результате выбытия активов (денежных средств и другого имущества) и (или) возникновения обязательств, капитала (за исключением понижения вкладов по решению учредителей корпорации).
В российских стандартах бухгалтерского учета не относят к расходам корпорации выбытие активов:
• в связи с приобретением (созданием) внеоборотных активов (основных средств, нематериальных активов, незавершенного строительства и др.);
• вклады в уставные (складочные) капиталы других организаций, приобретение акций сторонних эмитентов и других ценных бумаг не с целью их продажи;
• по договорам комиссии, агентским и другим идентичным договорам в пользу комитента, принципала и пр.;
• в результате предварительной оплаты материально-производственных запасов и иных ценностей, работ и услуг;
• в виде авансов, задатка в счет оплаты материально-производственных запасов и иных ценностей, работ, услуг;
• в погашение полученных кредита, займа.
В бухгалтерском учете выбытие активов именуют оплатой. Например, выбытие денежных средств в связи с приобретением основных средств, погашением полученных кредитов и займов не относят к расходам предприятия, так как в результате данных операций собственный капитал организации не изменится. В первом случае – общая сумма активов не уменьшилась, стала другой их структура (понижение денежных средств компенсируют аналогичным повышением стоимости основных средств). Во втором случае – снижение активов балансируют уменьшением обязательств в пассиве баланса.
Расходы, исходя из характера, условий осуществления и направлений деятельности корпорации, классифицируют:
• на расходы по обычным видам деятельности;
• прочие расходы.
Расходы по обычным видам деятельности связаны с производством и реализацией продукции (товаров, работ, услуг). К ним относят также возмещение стоимости основных средств и нематериальных активов, осуществляемое в форме амортизационных отчислений. Расходы по обычным видам деятельности отражают в бухгалтерском учете в сумме, выраженной в стоимостной форме, равной величине оплаты в денежном выражении, и иной форме или величине кредиторской задолженности. Если оплата покрывает только часть признаваемых расходов, то расходы, принимаемые к бухгалтерскому учету, определяют как сумму оплаты и кредиторской задолженности (в части, не покрытой оплатой).
Величину оплаты и (или) кредиторской задолженности определяют исходя из цены и условий, предусмотренных договором между покупателем и поставщиком (подрядчиком) или другим контрагентом. При оплате приобретаемых материальных ценностей, работ, услуг на условиях коммерческого кредита, предоставляемого в виде отсрочки или рассрочки платежа, расходы принимают к бухгалтерскому учету в полной сумме кредиторской задолженности.
Величину оплаты и (или) кредиторской задолженности определяют с учетом всех предоставленных корпорации согласно договору скидок (накидок).
Расходы по обычным видам деятельности подразделяются:
• на расходы, связанные с приобретением сырья, материалов, товаров и иных материально-производственных запасов;
• расходы, возникающие в процессе переработки (доработки) материально-производственных запасов для целей выпуска продукции, выполнения работ и оказания услуг, а также их продажи (например, расходы по содержанию и эксплуатации основных средств и иных внеоборотных активов, по поддержанию их в исправном состоянии, коммерческие и управленческие расходы и др.).
Расходы по обычным видам деятельности классифицируют также по следующим элементам:
• материальные затраты;
• затраты на оплату труда;
• страховые отчисления;
• амортизация;
• прочие затраты.
Для целей управления корпорация вправе организовать учет по статьям расходов. Перечень таких статей она устанавливает самостоятельно.
Для формирования финансового результата работы корпорации от обычных видов деятельности определяют полные издержки проданных товаров, которые образуются на базе расходов, признанных как в отчетном году, гак и в истекшие отчетные периоды, и переходящих расходов, имеющих отношение к получению доходов в последующие отчетные периоды.
Коммерческие и управленческие расходы признают в издержках продукции в отчетном году полностью в качестве расходов по обычным видам деятельности.
Плановую величину издержек на реализуемую продукцию в смете (бюджете) расходов на производство определяют по формулам:
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или
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где ИР – плановые расходы на реализуемую продукцию (полные издержки по продажам); И1 и И2 – остатки нереализованной продукции на начало и конец расчетного периода по плановым производственным издержкам; Ит – плановые производственные издержки товарного выпуска в планируемом периоде; КР и УР – коммерческие и управленческие расходы в расчетном периоде.
Формат сметы (бюджета) затрат на производство и реализацию продукции приведен в табл. 2.3.
Таблица 23
Смета (бюджет) расходов на производство и реализацию продукции по корпорации на предстоящий год
	Строка
	Показатели
	Сумма, млн руб.

	1
	Материальные затраты
	243,0

	2
	Затраты на оплату труда
	135,0

	3
	Страховые отчисления
	35,1

	4
	Амортизационные отчисления
	41,9

	5
	Прочие затраты
	23,0

	6
	Итого расходов на производство
	478,0

	7
	Списано на непроизводственные счета (–)
	–10,6

	8
	Изменение остатков незавершенного производства (+ или –)
	–28,4

	9
	Производственные издержки по производству продукции
	439,0

	10
	Коммерческие расходы (+)
	24,0

	11
	Управленческие расходы (+)
	30,0

	12
	Полные издержки на производство продукции
	493,0

	13
	Остатки нереализованной продукции на начало года по полным издержкам (+)
	8,7

	14
	Остатки нереализованной продукции на конец планируемого года по полным издержкам (–)
	9,5

	15
	Полные издержки по производству и реализации продукции (стр. 12 + стр. 13 – стр. 14)
	492,2

	16
	Прочие расходы
	19,8

	17
	Общие расходы корпорации на предстоящий год (стр. 15 + стр. 16)
	512,0


Данные этой сметы (бюджета) используют в последующем для разработки бюджета доходов и расходов и планирования прибыли на предстоящий финансовый год (квартал).
Постатейный перечень прочих расходов приведен в ПБУ 10/99 "Расходы организации" (раздел III "Прочие расходы").
Расходы признаются в бухгалтерском учете корпорации при соблюдении следующих условий, если:
• они произведены в соответствии с конкретным договором;
• сумма расходов может быть определена;
• присутствует уверенность в том, что в результате хозяйственной операции произойдет снижение экономических выгод.
Если в отношении любых осуществленных корпорацией расходов не исполнено хотя бы одно из названных условий, то в бухгалтерском учете признают дебиторскую задолженность. Согласно НК РФ (гл. 25 "Налог на прибыль") расходы систематизируют:
• на связанные с производством и реализацией продукции;
• внереализационные.
Налогоплательщик устанавливает их по регистрам налогового учета.
Критерием оптимальности текущих расходов для корпорации является минимизация коэффициента затратоемкости (К,Р):
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Болеt низкий уровень данного коэффициента позволяет корпорации приобретать определенные конкурентные преимущества перед другими корпорациями на товарном рынке, свободнее проводить свою ценовую политику и тем самым получать весомую прибыль от реализации продукции. Однако снижение уровня затратоемкости (расходоемкости) не должно сопровождаться ухудшением ее качества.
Следует иметь в виду, что падение уровня затратоемкости производства является важной, но не основной целью управления текущими издержками. Снижение уровня затратоемкости может сопровождаться:
• снижением качества продукции и сервисного обслуживания покупателей;
• отказом от выпуска пользующихся спросом, но затратоемких видов товаров;
• сменой приоритетов стратегического развития корпорации на краткосрочные экономические выгоды.
Следовательно, главной целью управления издержками производства в корпорации является оптимизация их суммы и уровня, которая обеспечивает высокие темпы развития текущей деятельности в целях получения приемлемой массы прибыли и требуемой нормы доходности на вложенный капитал.
Зарубежная практика систематизации издержек корпораций
Ключевое место в зарубежной практике управления финансами занимает классификация издержек на условнопеременные и условно-постоянные. Подобная классификация позволяет оперативно управлять прибылью корпорации.
Условно-переменные издержки (Variablecosts, VC) изменяются пропорционально росту объема производства. К ним относят: материальные затраты, оплату труда производственных рабочих, транспортные услуги и др.
Условно-постоянные издержки (Fixedcosts, FC) остаются неизменными (стабильными) при колебании объема производства в данном временном (релевантном) периоде (квартал, полугодие, год). В состав постоянных издержек обычно включают: амортизационные отчисления, проценты за краткосрочный кредит, арендную плату, оплату труда административно-управленческого менеджмента и пр. В более длительном временном периоде все виды издержек подвержены изменению под влиянием внутренних и внешних факторов (например, новаций в организации и технологии производства, конъюнктуры товарного рынка и т.д.). Зависимость переменных и постоянных издержек от объема производства может быть представлена графическим способом (рис. 2.1).
Выручка от реализации (нетто) за вычетом переменных издержек составляет маржинальный доход (прибыль) корпорации и является важным параметром в оценке управленческих решений.
Различие между переменными и постоянными издержками имеет принципиальное значение для дирекции корпорации. Переменными издержками она может управлять путем изменения их величины в данном релевантном периоде. Очевидно, что постоянные издержки находятся вне непосредственного контроля руководства корпорации, так как являются обязательными и должны быть погашены независимо от объема производства (например, арендная плата, страховые платежи, проценты по кредитам и займам и т.д.).
[image: Графическая интерпретация переменных и постоянных издержек]
Рис. 2.1.Графическая интерпретация переменных и постоянных издержек
Во многих корпорациях России широкое распространение получила система калькулирования издержек продукции (в рамках управленческого учета) – директ-костинг. Ее сущность заключается в том, что калькулируют не полные издержки производства и сбыта продукции (изделий), а только переменные издержки (их прямые виды). Главная цель внедрения этой системы калькулирования издержек продукции – обеспечить контроль за формированием маржинального дохода (аналоги: маржинальная прибыль, валовая маржа, добавленная стоимость). При системе директ-костинг маржинальный доход (МД) по конкретным видам продукции определяют по формуле
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где ЦР – цена реализации продукции; ПИед – переменные издержки, отнесенные на эту продукцию.
Преимуществами данной системы калькулирования издержек производства продукции являются:
• простота и доступность для практического применения;
• минимум проведения расчетных операций, связанных с распределением непрямых (косвенных) затрат, которые учитывают по корпорации в целом;
• высокая надежность полученных результатов, так как устраняют погрешности отнесения непрямых затрат на отдельные изделия в процессе их распределения;
• возможность управления переменными издержками и маржинальным доходом.
Основным недостатком системы директ-костинг считается неполное отражение всей совокупности издержек, связанных с производством и реализацией отдельных видов продукции.
В примере ниже все издержки, связанные с их выпуском, разделены на переменные и постоянные (табл. 2.4).
Таблица 2.4.
Расчет маржинального дохода и прибыли по пяти видам продукции, тыс. руб.
	Строка
	Показатели
	Виды продукции
	
	Всего

	
	
	№ 1
	№ 2
	№ 3
	№4
	№ 5
	

	1
	Выручка (нетто) от реализации товаров
	3,0
	15,0
	9,0
	3,0
	7,5
	37,5

	2
	Переменные издержки
	1,2
	10,5
	4,5
	3,45
	3,75
	23,4

	3
	Маржинальный доход (стр. 1 – стр. 2)
	1,8
	4,5
	4,5
	-0,45
	3,75
	14,1

	4
	Доля маржинального дохода в выручке, %
	60
	30
	50
	-15
	50
	37

	5
	Постоянные издержки на все изделия
	–
	–
	–
	–
	–
	7,5

	6
	Прибыль на все изделия (стр. 3 – стр. 5)
	–
	–
	–
	–
	–
	6,6


На основе данных табл. 2.4 финансовый менеджер может сделать следующие выводы:
• необходимо максимально развивать выпуск и продажу изделия № 1, поскольку по нему достигнут максимальный маржинальный доход;
• изделие № 2 формирует наибольшую сумму маржинального дохода, но ее норма составляет только 30%, или в два раза ниже, чем по изделию № 1;
• изделия № 3 и № 5 показывают вполне удовлетворительные результаты.
Понятие "средние издержки" характеризует усредненные затраты на единицу продукции и используется для их сравнения с ценой товара.
Наконец, предельные издержки – это дополнительные затраты, связанные с выпуском еще одной единицы продукции. Разница между общей суммой расходов и величиной переменных издержек выражает фиксированную сумму постоянных затрат. Поэтому изменение суммы общих издержек равно изменению величины переменных затрат для каждой дополнительной единицы продукции в данном релевантном периоде. Таким образом, концепция переменных издержек имеет важное практическое значение, так как позволяет определить те расходы, величину которых финансовый менеджмент корпорации может контролировать наиболее успешно.
Управление издержками и маржинальным доходом с применением операционного левериджа (рычага)
При управлении финансами корпораций применяют понятие левериджа(leverage), или рычага, которое означает использование издержек, величина которых остается постоянной в данном релевантном периоде с целью получения дополнительной прибыли. Операционныйлеверидж(operatingleverage) проявляется в случаях, когда у корпорации имеются постоянные издержки (FixedCosts, FC) независимо от объема производства или реализации продукции. В краткосрочном периоде в отличие от постоянных переменные издержки (VariableCosts, VC) могут изменяться под влиянием корректировок объема производства (продажи товаров). Эффект операционного рычага выражается в том, что любое изменение объема производства приводит к пропорционально большему изменению операционной прибыли, т.е. прибыли до вычета процентов и налогов (EamigsbeforeInterestandTaxes, EBIT), или убытка в данном релевантном периоде. В российской практике понятию EBIT соответствует термин "прибыль (убыток) от реализации продукции (продаж)".
Пример
В периоде (году) Т: объем производства продукции – 45,0 млн руб.; переменные издержки (VC) – 27,0 млн руб.; постоянные издержки (FC) – 13,5 млн руб.; прибыль – 4,5 млн руб. Предположим, что в периоде Т + 1: объем производства возрастет на 5% и составит 47,25 млн руб., тогда на те же 5% увеличатся переменные издержки. Теперь они составят 28,35 млн руб. (27,0 + 1,35). Постоянные издержки останутся стабильными – 13,5 млн руб., а операционная прибыль (EBIT) будет равна 5,4 млн руб. (47,25 – 28,35 – 13,5). Итак, объем производства вырос на 5%, а прибыль – на 0,9 млн руб. (5,4 – 4,5), или на 20%.
В практических расчетах для выявления силы воздействия операционного рычага применяют результат от реализации продукции после возмещения переменных издержек (VC), который часто называют маржинальным доходом (прибылью):
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где МД – маржинальный доход; Q – объем производства продукции в стоимостном выражении; VC – переменные издержки.
[image: http://studme.org/imag/finans/leont_korpfin/image017.jpg]
где FC – постоянные издержки; EBIT – операционная прибыль.
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где Кмд – коэффициент маржинального дохода, доли единицы.
Желательно, чтобы маржинальный доход не только покрывал постоянные издержки, но и служил источником формирования операционной прибыли (EBIT).
После определения маржинального дохода можно вычислить силу воздействия операционного рычага (СВОР):
[image: http://studme.org/imag/finans/leont_korpfin/image019.jpg]
Данный коэффициент показывает, во сколько раз маржинальный доход превышает операционную прибыль. В приведенном выше примере
[image: http://studme.org/imag/finans/leont_korpfin/image020.jpg]
Это означает, что при возможном увеличении объема производства на 5% прибыль возрастет на 20% (5% ´ 4), и наоборот. Поэтому нельзя чрезмерно увеличивать постоянные издержки, так как при снижении объема производства потеря прибыли может оказаться многократно выше. Напротив, если менеджмент корпорации уверен в перспективе спроса на свою продукцию, то можно отказаться от режима жесткой экономии на постоянных издержках. Корпорация с высокой их долей будет получать весомый прирост прибыли. Сила воздействия операционного рычага указывает на степень предпринимательского риска, связанного с деятельностью данной корпорации. Чем больше значение СВОР, тем выше уровень данного риска, и наоборот. Отметим, что СВОР всегда определяют для заданного объема производства в фиксированном интервале времени. Изменяется объем производства и реализации (продаж) – колеблется и СВОР. СВОР часто зависит от уровня капиталоемкости: чем больше стоимость основного капитала, тем выше постоянные издержки (за счет амортизационных отчислений). Данный объективный фактор необходимо учитывать при определении порогового объема производства, обеспечивающего безубыточную работу корпорации.
Далее введем понятие "порог рентабельности" – это такой объем производства (продаж), при котором корпорация не имеет убытков, но еще не получила прибыли. В такой ситуации объем производства после возмещения переменных издержек достаточен для покрытия постоянных затрат:
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где Q – объем производства (продажи товаров) после погашения переменных издержек (VC).
Пример
Расчет порога рентабельности представлен в табл. 2.6.
Таблица 2.6
Исходные данные для расчета порога рентабельности
	Строка
	Показатели
	Сумма, млн руб.
	В процентах к объему производства

	1
	Объем производства продукции
	45,0
	100 = 1

	2
	Переменные издержки (VС)
	27,0
	60 = 0,6

	3
	Маржинальный доход (стр. 1 – cтp. 2)
	18,0
	40 = 0,4

	4
	Постоянные издержки (FC)
	13,5
	–

	5
	Операционная прибыль (стр. 3 – стр. 4)
	4,5
	–


[image: http://studme.org/imag/finans/leont_korpfin/image022.jpg]
или
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где Кмд – коэффициент маржинального дохода.
Из последней формулы получаем значение порога рентабельности:
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Из приведенных в табл. 2.6 данных можно получить абсолютное значение порога рентабельности (порогового объема производства):
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Построим график этого показателя. Он основан на равенстве маржинального дохода и постоянных издержек при достижении порогового объема производства. После прохождения точки безубыточности корпорация начнет получать прибыль (рис. 2.2).
[image: Определение критической точки безубыточности корпорации (первый графический способ)]
Рис. 2.2.Определение критической точки безубыточности корпорации (первый графический способ)
Второй графический способ вычисления порога рентабельности основан на равенстве объема производства и общих издержек (MarginalCosts, МС) при достижении порогового объема производства. Результатом будет пороговое значение физического объема выпуска продукции. Исходные данные для расчета:
• объем производства – 10 тыс. шт. продукции;
• цена за единицу – 4,5 тыс. руб.;
• переменные издержки ( VC) – 27,0 млн руб.;
• постоянные издержки (FC) – 13,5 млн руб.;
• общие издержки (МС) – 40,5 млн руб.;
• объем производства (продаж) в стоимостном выражении – 45,0 млн руб. (10 тыс. шт. продукции × 4,5 тыс. руб.);
• пороговый объем производства – 7500 шт. продукции (33,75 млн руб.: 4,5 тыс. руб.).
На базе этих показателей построим линейный график безубыточности (рис. 2.3).
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Рис. 2.3.Представление критической точки безубыточности корпорации (второй графический способ)
Из графика следует, что площадь нижнего левого треугольника соответствует убыткам корпорации до достижения им порога рентабельности, а площадь верхнего правого треугольника – массе прибыли. Каждая следующая единица товара, проданная начиная с 7501-й, будет приносить прибыль.
Для финансового менеджмента корпорации принципиальное значение имеют три момента:
1) установить, какому количеству товара (при данных ценах реализации) соответствует пороговая выручка от продаж, и получить критическое значение объема производства в физическом выражении. Ниже этого количества производить невыгодно, поскольку корпорация попадает в зону убытков. Расчетные формулы следующие:
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2) пройдя порог рентабельности, корпорация получает дополнительный маржинальный доход на каждую очередную единицу товара. Тем самым возрастает и масса прибыли. Для определения объема маржинального дохода (прибыли) после прохождения порога рентабельности используют формулу
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3) сила воздействия операционного рычага максимальна вблизи порога рентабельности и снижается по мере роста выручки от продаж и прибыли, так как доля постоянных издержек в себестоимости продукции понижается. Данный процесс происходит до очередного подъема постоянных издержек, но это происходит в другом релевантном периоде.
Зная порог рентабельности, можно установить запас финансовой прочности (ЗФП) корпорации. Он выражает возможность выдержать снижение выручки от продаж без серьезной угрозы для своего финансового положения и сохранить финансовую устойчивость и платежеспособность на прежнем уровне. Рекомендуемое значение запаса финансовой прочности должно быть не ниже 10%. Для расчета запаса финансовой прочности в абсолютном выражении используют формулу
ЗФПабс = ВРплан – Пороговая выручка от реализации продукции,
где ВРплан – выручка от реализации продукции по плану.
Запас финансовой прочности в относительном выражении равен:
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Для расчета запаса финансовой прочности используем данные табл. 2.2.
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Если выручка от продаж опускается ниже пороговой величины, то финансовое положение корпорации ухудшается, т.е. образуется дефицит ликвидных денежных средств.
Подобную методику расчета запаса финансовой прочности применяют в странах континентальной Европы (Франции, Германии и др.)• Экономисты США, Канады и Великобритании понимают под эффектом операционного рычага (ЭОР) отношение процентного изменения прибыли до выплаты процентов и налогов (EBIT к процентному изменению объема продаж):
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Например, изменения в EBIT = 10%, а в объеме продаж = 5%.
Тогда ЭОР =10:5 = 2; ЗФП = 1/СВОР = 1/2 = 0,5, или 50%.
Получился высокий запас финансовой прочности, равный 50%, при рекомендуемом значении в 10%. В случае падения объема продаж на 5% потеря прибыли составит 10% (5% × 2).
Для аналитика важен также коэффициент операционного рычага (Кор):
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Чем выше значение коэффициента операционного рычага в корпорации, тем в большей степени она способна ускорить темпы прироста операционной прибыли (EBIT) по отношению к темпам прироста объема продаж. Другими словами, при одинаковых темпах прироста объема реализации продукции корпорация, имеющая больший коэффициент операционного рычага (при прочих равных условиях), всегда способна в более высокой степени увеличивать сумму своей операционной прибыли по сравнению с корпорацией, имеющей меньшее значение данного коэффициента (за счет влияния эффекта операционного рычага). Этот эффект непосредственно воздействует и на запас финансовой прочности корпорации, повышая или понижая его величину. Таким образом, любая корпорация привлекательна для инвесторов, кредиторов и иных контрагентов, если она имеет:
• весомый (свыше 10%) запас финансовой прочности;
• благоприятное значение силы воздействия операционного рычага при разумном удельном весе постоянных издержек в общих затратах на производство и сбыт продукции;
• высокий уровень рентабельности активов (имущества), превышающий размер средней процентной ставки по заемным средствам (Ра > СП).
Следует иметь в виду, что многие корпорации стремятся добиться более высокой рентабельности активов (Ра), но их возможности ограничены рядом факторов: конкурентной позицией на рынке, состоянием запасов и дебиторской задолженности, материально-технической базы (степенью износа основного капитала) и др. Эти факторы следует учитывать при управлении корпоративными финансами
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