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2.2 Расчет основных показателей финансового менеджмента  

В результате эксплуатации активов, предприятия производят продукцию, которая имеет стоимость. С позиции финансового менеджмента рассматривается движение этой стоимости и ее элементный состав. В связи с этим, следует рассмотреть элементы стоимости продукции.    

1. Выручка от реализации (Вр) – это сумма денежных средств, поступивших на расчетный счет предприятия за реализованную продукцию. За счет выручки предприятие возмещает расходы на производство и реализацию продукции, выполняет обязательства перед финансово – кредитной системой государства, перед поставщиками, осуществляет производственное и социальное развитие, выплачивает дивиденды. Этот показатель включает в себя все элементы стоимости.

2. Добавленная стоимость (ДС) – это вновь созданный прибавочный продукт, с которого в бюджет уплачивается налог на добавленную стоимость (НДС). Это разница между стоимостью продукции и стоимостью потребленных для ее производства материальных ресурсов и услуг других организаций, другими словами – это та часть стоимости продукции, которую предприятие создало и добавила ее к стоимости материальных затрат.

3. Брутто – результат эксплуатации инвестиций (БРЭИ) – он получается за вычетом из добавленной стоимости расходов по оплате труда, и связанных с ней обязательных платежей. Это промежуточный результат финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Он характеризует прибыль до вычета амортизации и финансовых издержек по заемным средствам и налогам.                                                              
4. Нетто - результат эксплуатации инвестиций (НРЭИ) – определяется как разница между БРЭИ и затратами на восстановление основных фондов (амортизационные отчисления). Этот показатель включает прибыль до уплаты процентов за кредит и налогов. Его можно рассчитать прибавлением к сумме балансовой прибыли процентов за кредит, относимых на себестоимость продукции.

5. Прибыль до уплаты налогов – она определяется вычитанием из стоимости продукции ее себестоимости. Если из балансовой прибыли вычесть налоги, то получится чистая прибыль. Этот показатель характеризует конечный результат деятельности предприятия (вместо прибыли предприятие может понести убыток).

6. Оборот (Об)– определяется как сумма выручки от реализации и сальдо внереализационных доходов (разница между  внереализационными доходами и расходами). Этот показатель характеризует масштабы деятельности предприятия на рынке.

7. Экономическая рентабельность активов (ЭРа) – определяется отношением НРЭИ к объему активов (имущества) предприятия (А):
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На практике часто используется разновидность этого показателя , которая называется чистая рентабельность активов (ЧРа), и определяется как отношение чистой прибыли (ЧП) к объему активов (имущества) предприятия (А):
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Экономическая рентабельность – важный показатель деятельности предприятия, характеризующий его прибыльность, а его достаточный уровень - залог будущего предприятия.

Далее рассчитываются коммерческая маржа и коэффициент трансформации.

Коммерческая маржа (КМ) рассчитывается в процентах и показывает отношение НРЭИ к обороту (Об) и показывает каков результат эксплуатации инвестиций дают каждые 100 рублей оборота:
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Данный показатель называется также экономической рентабельностью оборота или рентабельностью продаж.

Коэффициент трансформации (КТ) определяется отношением оборота к  объему активов (имущества) предприятия (А) и показывает, сколько рублей оборота приходится на каждый рубль вложенных в него активов:
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Данный показатель можно назвать оборачиваемостью активов, то он показывает сколько раз за данный период оборачивается каждый рубль активов.

Далее определяется чистая рентабельность оборота (ЧРо), как отношение чистой прибыли (ЧП) к обороту (Об):
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В финансовом менеджменте также выделяют показатель рентабельности собственных средств предприятия (Рсс), как отношение НРЭИ за вычетом финансовых издержек по заемным средствам (ФИ) к стоимости собственного капитала (СК) и характеризует результат эксплуатации инвестиции, полученный от использования собственного капитала:
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Возможно использовать модификацию этого показателя -  чистая рентабельность собственных средств предприятия (Рсс/ч):
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Данный показатель характеризует чистый результат эксплуатации инвестиции, полученный от использования собственного капитала.

2.3 Расчет показателей оборачиваемости оборотного капитала и движения денежных потоков предприятия

Ускорение оборота средств путем сокращения периодов производства и обращения создает возможность для увеличения объема общественного производства в результате более быстрого возмещения и повторного использования авансированных оборотных средств. В этом заключается народнохозяйственное значение ускорения оборачиваемости средств.


Оборачиваемость оборотных средств предприятия определяется как средняя продолжительность кругооборота, измеряемая скоростью возврата в денежную форму средней за отчетный период суммы оборотных средств предприятия в результате реализации продукции. Поэтому предварительно надо исчислить среднюю сумму оборотных средств за отчетный период. Рассмотрим коэффициенты ликвидности.

1.Коэффициент общей оборачиваемости показывает, сколько раз за период совершается полный цикл производства:
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Средняя стоимость активов рассчитывается по формуле среднеарифметической взвешенной:
Со = 
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где Со – средняя стоимость активов.

2. Длительность одного оборота показывает скорость оборота средств:

Д = 
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  3. Коэффициент закрепления оборотных средств  - он показывает величину оборотных средств на каждый рубль реализованной продукции: 

Кзос = 
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4. Оборачиваемость основных средств - характеризует эффективность использования основных производственных фондов:
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5. Коэффициент оборачиваемости материальных оборотных средств и характеризует скорость реализации материальных и денежных ресурсов: 
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6. Коэффициент оборачиваемости оборотных средств - показывает скорость оборота оборотных средств:
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7. Коэффициент оборачиваемости собственного капитала  он показывает скорость оборота вложенного собственного капитала: 
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8. Коэффициент оборачиваемости постоянного капитала - показывает скорость оборота постоянного капитала:
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9. Коэффициент оборачиваемости функционирующего капитала - Показывает скорость оборота функционирующего капитала:
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Таблица 1 - Анализ коэффициентов оборачиваемости оборотного капитала
	Показатели
	2002
	2003
	∆
	Нормальный

 уровень
	
[image: image19.wmf]­¯

нормального 

уровня

	
	
	
	∆±


	Темп∆
	
	2002
	2003
	Темп
∆

	Коэффициент 

общей оборачиваемости
	
	
	
	
	3,0
	
	
	

	Длительность 

одного оборота
	
	
	
	
	30,0
	
	
	

	Коэффициент 

закрепления 

оборотных средств  
	
	
	
	
	0,3
	
	
	

	Оборачиваемость 

основных средств
	
	
	
	
	10,0
	
	
	

	Коэффициент 

оборачиваемости 

материальных 

оборотных средств
	
	
	
	
	10,0
	
	
	

	Коэффициент 

оборачиваемости 

оборотных средств
	
	
	
	
	10,0
	
	
	

	Коэффициент 

оборачиваемости 

собственного капитала  
	
	
	
	
	4,0
	
	
	

	Коэффициент 

оборачиваемости 

постоянного капитала
	
	
	
	
	4,0
	
	
	

	Коэффициент 

оборачиваемости 

функционирующего 

капитала
	
	
	
	
	4,0
	
	
	


На основании вышеизложенного, можно сделать следующие выводы: Вывод делается на основании данных таблицы.
Любой бизнес начинается при наличии некоторого количества денег, которые обращаются в ресурсы для производства продукции. Кругооборот капитала многократно повторяется и сопровождается денежными поступлениями и денежными платежами.


Источником анализа денежных средств служит форма № 4 «Отчет о движении денежных средств».                                                                                                     

Таблица 2 - Анализ движения денежных потоков

	Показатели
	2002г.
	2003г.
	Изменения

	
	
	
	( +
	Темп (

	I.Движение денежных потоков по текущей деятельности

	1.1 Приток денежных средств
	
	
	
	

	- 
	
	
	
	

	- 
	
	
	
	

	1.2 Отток денежных средств
	
	
	
	

	-
	
	
	
	

	-
	
	
	
	

	Чистые денежные потоки от текущей деятельности (1.1+1.2)
	
	
	
	

	II Движение денежных потоков по инвестиционной деятельности

	2.1 Приток денежных средств
	
	
	
	

	2.2 Отток денежных средств
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	IIIДвижение денежных потоков по финансовой деятельности

	3.1 Приток денежных средств
	
	
	
	

	3.2 Отток денежных средств
	
	
	
	

	Чистые денежные потоки от инвестиционной деятельности
	
	
	
	

	Чистое увеличение (уменьшение) денежных потоков и их эквивалентов
	
	
	
	


2.5 Оценка деловой активности предприятия

Завершающим этапом анализа платежеспособности и ликвидности предприятия является оценка эффективности его финансовой деятельности. В данной работе анализ эффективности финансовой деятельности предприятия проводится по данным бухгалтерской отчетности и является общей оценкой сложившейся ситуации на данном предприятии.
 Эффективность финансовой деятельности предприятия характеризуется его деловой активностью, отражающей результативность работы предприятия относительно величины авансированных ресурсов или величины их потребления в процессе производства и рентабельностью (прибыльностью или доходностью), отражающей полученный эффект относительно ресурсов или затрат, использованных для достижения этого эффекта. 

Деловую активность предприятия можно представить как систему качественных и количественных критериев. Качественные критерии – это широта рынков сбыта (внутренних и внешних) репутация предприятия, конкурентоспособность, наличие стабильных поставщиков и потребителей и т. п. Такие неформализованные критерии необходимо сопоставлять с критериями других предприятий,  аналогичных по сфере приложения капитала. Количественные критерии деловой активности определяются абсолютными и относительными показателями. 
Эти мероприятия зачастую вызваны влиянием внешней среды (внешнего окружения) и требуют значительных финансовых вложений, которые окупятся и принесут выгоду в будущем. Относительные показатели деловой активности характеризует уровень эффективности использования ресурсов. Предлагаемая система показателей деловой активности  базируется на данных бухгалтерской отчетности предприятия. 
Это обстоятельство позволяет по данным расчета показателей контролировать изменения в финансовом состоянии предприятия. Данные показатели дают общую характеристику процессов финансово – хозяйственной деятельности предприятия. Так же рассчитываются продолжительность операционного и финансового циклов. 
Данные, показывающие степень деловой активности предприятии приведены в таблице 3. Проанализировав состояние и динамику деловой активности за 2 года, можно сделать следующие выводы о перспективах развития предприятия.

Таблица 3 -Анализ деловой активности
	Показатели 
	Формула 

расчета
	2002 г. тыс.руб.
	2003 г. тыс.руб.
	Δ +
	Темп Δ

	Выручка (V)
	-
	
	
	
	

	К оборачиваемости дебиторской 

задолженности (КО д/з)
	Ко/дз=
[image: image20.wmf]ДЗ
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	Средний срок оборачиваемости 
дебиторской задолженности(О д/з)
	Од/з=
[image: image21.wmf]ДЗ
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	К оборачиваемости материальных 
запасов (К о/мз)
	Ко/мз=
[image: image22.wmf]МЗ
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	Средний срок оборачиваемости 
материальных запасов(О м/з)
	Ом/з=
[image: image23.wmf]Омз
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	К оборачиваемости кредиторской 
задолж-сти (КОк/з)
	К о/кз=
[image: image24.wmf]КЗ
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	Средний срок оборачиваемости
 кредиторской задолженности(О к/з)
	О к/з= 
[image: image25.wmf]з
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	Продолжительность операционного цикла. (Цо)
	Цо = 

О д/з +Ом/з
	
	
	
	

	Продолжительность финансового цикла (Цф)
	(Цф)= Цо - О к/з
	
	
	
	


2.5 Выбор стратегии финансирования деятельности предприятия
Целевой установкой политики управления оборотными активами предприятия является определение объема и структуры текущих активов, источников их покрытия и соотношения между ними, достаточного для долгосрочной и эффективной производственной и финансовой деятельности предприятия.

При этом следует обращать внимание на то противоречие, которое возникает между риском потери ликвидности и эффективностью работы предприятия.

 Фирма стремится к наращиванию собственных оборотных средств, что сводит к минимуму риск потери ликвидности. При низком уровне оборотных средств производственная деятельность находится на низком уровне, соответственно прибыль будет низкой, а риск потери ликвидности – высоким. Излишнее увеличение оборотных активов ведет к тому, что предприятие будет иметь в своем распоряжении временно свободные, но бездействующие активы, а также излишние издержки финансирования, что также может привести к снижению прибыли.

Таким образом, политика управления оборотными активами должна обеспечить поиск компромисса между риском потери ликвидности и эффективностью работы предприятия.

В финансовом менеджменте выделяют несколько видов стратегий финансирования текущих активов. Выбор той или иной модели зависит от того, как будет установлена величина долгосрочных пассивов (ДП), и как на этой основе будет рассчитана величина собственных оборотных активов (СОС) -  (определяется как разница между собственным капиталом (СК) и долгосрочными обязательствами (ДО) и внеоборотными активами (ВА)):


[image: image26.wmf]ÂÀ

ÑÊ

ÄÎ

ÑÎÑ

-

+

=

)

(

,

Существует 4 модели стратегии финансирования текущих активов:

- идеальная;

- агрессивная;


-  консервативная;

- компромиссная.

1. Идеальная модель построена на взаимном соответствии долгосрочных пассивов (ДП= (СК+ДО)) и внеоборотных активов (ВА):
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2. Агрессивная модель означает, что долгосрочные пассивы служат источниками покрытия внеоборотных активов (ВА) и постоянной части оборотных активов (ПЧОА – равная запасам сырья м материалов). В этом случае СОС равна постоянной части текущих активов (СОС=(ПЧОА):
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 EMBED Equation.3  [image: image29.wmf],
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3. Консервативная модель предполагает что часть текущих активов также покрывается долгосрочными пассивами. В этом случае текущих обязательств нет, нет и риска потери ликвидности. Собственные оборотные средства равны текущим активам (Вч=ДЗ+КФВ+ДС):
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4. Компромиссная модель наиболее реальна, так как здесь внеоборотные активы, постоянная часть оборотных активов и примерно половина переменной части текущих активов покрываются долгосрочными обязательствами. Собственные оборотные средства равны постоянной части текущих активов и половине их переменной части (0,5 Вч=0,5*(ДЗ+КФВ+ДС):
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 EMBED Equation.3  [image: image32.wmf]
Выбор рациональной модели финансового управления оборотными средствами способствует установлению важных балансовых пропорций и отражается на показателях финансовой устойчивости предприятия.
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