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Тема 1. Обзор управления финансовыми потоками
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1.1. Что такое финансовый менеджмент?
Управление подразумевает наличие двух основных блоков – информационный блок (информационная поддержка) для принятия решений и сам механизм принятия решений. Механизм принятия решений представляет собой достаточно индивидуальный комплекс, то что называется талантом менеджера, описываются подобные вещи в мемуарах прославленных менеджеров, являются в значительной степени искусством, и применять к ним какой-то общий, стандартизующий подход, было бы, на мой взгляд, не совсем разумно. Поэтому рассматривать для целей работы будем первый блок понятия управления, то есть то, что было названо информационной поддержкой принятия решений, однако некие подходы, как бы каркас, относящиеся к механизму принятия решений, все же по ходу работы будут предложены, но основное внимание будет, тем не менее, уделено не им, и это будут только подходы, но не то, что в рамках подхода, то есть общей идеи, должен сделать управленец.

1. Акцентируем далее внимание на слове «финансовое», то есть на финансовой части понятия «финансовое управление». Так как управление в целом характеризуется четырьмя основными атрибутами – цель, объект, субъект, метод воздействия субъекта на объект, то понятно, что финансовая составляющая управления может характеризовать каждый из этих атрибутов. Тогда трактовка «финансового управления» может разбиваться на четыре больших блока:

1. Финансовое управление – управление, направленное на достижение финансовых целей компании;

2. Финансовое управление – управление, направленное на финансовый объект;

3. Финансовое управление – управление, осуществляемое субъектами, являющимися центрами ответственности за финансовые цели;

4. Финансовое управление – управление, осуществляемое через финансовые инструменты, методы.

Понятно, что все указанные характеристики представляют собой взаимопересекающиеся области, для нас же важно объединение данных областей, это и будет названо финансовым управлением. Также каждая из характеристик является синтетической, значит их трактовка, то есть «наполнение» элементами, есть предмет дискуссий и споров, так как присутствует некий индивидуальный подход исследователей, и нет общепринятой договоренности.

Каждый исследователь, как и практический работник (менеджер предприятия) дает многим известным понятиям свои оттенки толкования. Следствием этого является, например, то, что финансовый директор на одной фирме является по сути главным бухгалтером, а на другой – чуть ли ни генеральным директором. И многие научные дискуссии посвящены также всевозможным классификациям и составу элементов в тех или иных агрегированных формах. Поэтому наиболее рациональным, то есть дающим что-то еще помимо обновления классификаций, будет подход, оперирующий только элементарными характеристиками, а если это невозможно, то необходимо просто договориться о составе агрегированных понятий, оставив малопродуктивные споры об их обоснованности.

Итак, начнем по порядку разбирать каждый из указанных выше четырех пунктов, с тем, чтобы в итоге выйти на их объединение, и дать окончательное для данной работы понятие финансового управления. Выбор трактовок будет проходить методом разбиения синтетического показателя на составляющие, по возможности, с учетом максимально возможного числа интерпретаций.

Собственно, в экономической литературе нет недостатка в определениях понятия финансов. Прежде всего, существует единство мнений по поводу того, что мероприятия по финансированию служат обеспечению предприятий денежными средствами, то есть в понятие финансового управления вкладывают управление денежными средствами в широком смысле слова. Подобная агрегированная формулировка устраивает практически всех исследователей, участвующих в обсуждении данного вопроса, а вот при анализе, то есть разложении на элементы, уже возникают разночтения. Ведь приток и отток денежных средств есть некий итог многих других операций, да, в общем-то, практически всех бизнес-процессов, протекающих на предприятии. Поток денежных средств стоит как бы в конце цепочки, как бы на вершине пирамиды, и связи к нему ведут от каждой точки основания этой пирамиды. 

Например, мы рассматриваем поток денежных средств от основной деятельности, он раскладывается на соответствующие приток и отток денежных средств. В свою очередь, например, данный отток разлагается дальше по следующим агрегированным статьям – на погашение кредиторской задолженности, возникшей ранее; на выплату авансов (рост дебиторской задолженности); на оплату закупок текущего периода. Далее, если детализировать и эти операции на элементы, мы непременно «упремся» в такие объекты, управление которыми не входит напрямую в компетенцию финансовых менеджеров, не является в прямом смысле предметом финансового управления. Например, сумма и время оплат счетов поставщиков – объекты, реальное управляющее воздействие на которые могут оказать вовсе не финансовые службы, а службы маркетинга, снабжения и т.д. Получается, что финансовое управление не занимается реальным управлением ценами и объемами закупок, ценами и объемами реализации, а значит, не влияет напрямую на сальдо денежного потока, величину прибыли, рентабельности, остатков. То есть то, что принято называть финансовыми результатами, на самом деле, в части управляющего воздействия, не являются объектами финансового управления. 

Так что же тогда мы назовем финансовым управлением? Просто механическую работу, обеспечивающую отток денежных средств по любому требованию любого центра финансовых затрат, и, в этой связи, работу, которая, преимущественно, укладывается во фразу «достать денег», то есть просто выполнение функции «кошелька», то есть, будем понимать финансовое управление в узком смысле? Или финансовое управление – это то, что так или иначе воздействует на все те, указанные выше, низовые точки пирамиды?

Вероятно, есть необходимость как-то увязать понятие финансового управления с бизнес-процессами предприятия и с результатами его деятельности в целом. Ведь получается, как было показано выше, что на базовые финансовые показатели влияют все, протекающие на предприятии бизнес-процессы, а значит, можно сказать, что не стоит вообще отдельно выделять отдельно финансовое управление, достаточно говорить об управлении предприятием в целом, либо весь менеджмент предприятия назвать финансовым, так как он нацелен на финансовый результат, а это широкая трактовка финансового управления. Или же нужно остановиться где-то посередине между указанными двумя крайностями? Но где тогда найти достаточное основание для проведения этой границы, для обоснования именно этой «середины»? 

Ведь часто на предприятиях функции финансистов и экономистов объединяются в рамках одного структурного подразделения, называемого, к примеру, финансово-экономическим департаментом. Ведь вопрос анализа, например, прибыли, себестоимости, издержек, эффективности тех или иных объектов или субъектов в большей степени экономический, нежели чисто финансовый, хотя, в общем-то, все эти классификации настолько призрачны, как уже говорилось ранее, что сильно настаивать на данном разделении не нужно. Тем не менее, в отсутствии в широком употреблении термина «экономическое управление», в понятие «финансовое управление» войдут и его характеристики.

Далее, рассматривать данную проблему предполагается с применением, так сказать, человеческого фактора, то есть, с учетом того, что финансовое управление осуществляют финансовые менеджеры, финансовые директора, а их должностные инструкции и полномочия могут и должны быть достаточно четко определены и, чаще всего, включают и руководство экономикой предприятия и его экономическими службами.

Но финансово-экономические службы сами по себе участвуют в небольшом числе каких-то операционных бизнес-процессах компании (например, операции по привлечению финансирования, операции с финансовыми вложениями, оптимизация схем финансовых расчетов и т.д.). Поэтому возникает вопрос, а чем же они управляют, чем, собственно, управляют субъекты финансового управления? Я предлагаю ответ, который и станет пока предварительным вариантом определения финансового управления.

Финансовое управление – воздействие, направленное на постоянное поддержание в каждом сотруднике, подразделении, руководителе чувства эффективности, выражающегося в четырех финансово-экономических показателях – прибыль, денежный поток, остатки, потенциал (четыре документа – отчет о прибылях и убытках, отчет о движении денежных средств, баланс, прогноз развития, включающий, в том числе, три указанных документа, только на длительную перспективу).
· В больших западных корпорациях зачастую существует следующее разделение «сфер деятельности/ответственности»: менеджеры отвечают за прибыли и убытки, а финансовый директор – за финансовое состояние (платежеспособность, ликвидность) и денежные потоки. Но так или иначе, он подчинен генеральному директору, который и является менеджером «в чистом виде». В этом случае менеджер перекладывает заботу о состоянии ликвидности и денежных потоках на профессионала, а сам сосредотачивается на продажах и расходах, уделяя все внимание примерно следующим вопросам:

· Выполнен ли план по продажам за период? 

· Почему продажи выросли или снизились по сравнению с предыдущим периодом, как в натуральном, так и в денежном выражении? 

· Почему расходы превысили или оказались меньше запланированных? 

С другой стороны, решения вопросов о денежных потоках также находятся часто в ведении подразделений, ведущих работу с внешними контрагентами – отделов снабжения, сбыта и т.д., а не финансовых отделов. Последние опять же могут влиять на денежные потоки и состояние задолженности преимущественно через совещательную и направляющую функции. А для выполнения этих функций им необходима информация, ее анализ, формулирование критериев эффективности и сопоставление результатов анализа с критериями эффективности, то есть опять упираемся в специфичность управления именно финансового и в то, что основная его функция – информационная и аналитическая и совещательная.

В этой связи, раз финансовое управление применяет аналитические методы и выполняет информационные функции, не было бы противоречия в том, чтобы сфера интересов финансовых менеджеров распространялась бы и на другие финансовые показатели, а не только на те, что связаны с денежным потоком, например, на прибыль, доход, издержки, остатки и т.д. 

В российской практике чаще всего именно так и происходит, то есть полномочия финансовых менеджеров и директоров несколько шире, чем описанный выше пример из западной практики. То есть нет чисто финансовых подразделений, а есть подразделения финансово-экономико-аналитические. Четких же аргументов в пользу того, какой способ разделения труда эффективнее, привести практически невозможно, опять же,  это своего рода классификации, рассуждать и спорить о корректности которых можно бесконечно, так что лучше не будем этого делать, а просто договоримся, что будем считать финансово-экономико-аналитические подразделения эффективной структурной единицей, и рассматривать финансовое управления именно через эту комплексную прибыль.

Если уже мы вводим вообще такой термин как финансовое управление, то его содержание должно быть заполненным и более или менее понятным. Если это только управление денежным потоком в части именно принятия решений, то понятие будет неполным, так практически не будет касаться операционной деятельности, будет занимать мало места в общей системе менеджмента, а так как нет достаточного основания, чтобы отделить анализ денежных потоков и анализ, например, потоков начислений, детерминирующих прибыль, то корректным будет как раз наделение финансового управления финансово-экономико-аналитическими функциями всей деятельности предприятия, критерии эффективности которой имеют финансовое выражение. Далее рассмотрим уже более подробно основные составляющие предварительно очерченного нами понятия финансовое управление.

Окончательное определение понятия финансового управления.

Далее необходимо вернуться к предложенному ранее подходу, то есть приступить к рассмотрению четырех характеристик, детерминантов финансового управления, обозначенных выше: цели, субъекты, объекты и методы. Удобнее, на мой взгляд, представить это рассмотрение в виде таблицы.

Таб. 1.1.

Детерминанты понятия финансового управления.
Финансовые цели
Цели, критерии достижения которых имеют финансовое выражение, измеряемые финансовыми категориями, то есть, по сути, все цели, результат достижения которых можно измерить в денежном выражении: максимизация прибыли, максимизация денежного потока, сокращение издержек, снижение себестоимости, рост стоимости компании, улучшение возможностей заимствовать по более низкой процентной ставке, сокращение дебиторской и кредиторской задолженности. Как видно, большинство их этих целей являются синтетическими, то есть для их достижения требуется решить несколько, часто очень много дополнительных задач, которые не входят напрямую в компетенцию финансового менеджера, а, значит, и не являются, в прямом смысле слова, задачами финансового управления. Очевидно, например, что вопрос снижения себестоимости является предметом, в значительной степени, технологического управления, управления инновациями, а не только финансового управления. Кроме того, себестоимость может сокращаться и в ущерб остальным целям компании. Например, материалы могут списываться на производство по более низкой цене в силу того, что оптом, да еще, возможно, и по предоплате была закуплена большая их партия, хоть и по более низкой цене. С другой стороны произошло затоваривание склада, большой отток денежных средств, рост кредиторской задолженности. На многие подобные параметры одними только методами финансового управления нельзя, здесь требуется комплексный менеджмент предприятия. Таким образом, цели финансового управления – достаточно комплексные явления, тогда как задачи (перечень мероприятий), которые необходимо решить для их достижения, уже выходят в большинстве случаев за рамки финансового управления, в смысле операционной деятельности, но не деятельности по информационному обеспечению.

Объекты финансового управления
На что же направляет свое воздействие субъект финансового управления? Понятно, что на достижение целей финансового управления. Соответственно, например, в случае прибыли (цель, допустим, увеличение прибыли по сравнению с предыдущим периодом в полтора раза) управляющее воздействие должно быть направлено на все детерминанты прибыли. Но это воздействие будет достаточно специфичным, если речь идет о финансовом управлении, а не об общем менеджменте, но об этом подробнее будет сказано поподробнее там, где будет говориться о методах финансового управления, а сейчас представим общую концепцию воздействия субъекта на объект. Практически все детерминанты прибыли находятся в зоне ответственности других подсистем управления, например, управления продажами, маркетингом, снабжением, логистикой и т.д., а финансовому управлению каким-то «чудесным» образом предлагается отвечать за результат действия большого коллектива, да еще и управлять этим результатом! А вот это уже в традиционном понимании управления практически невозможно, ведь оказание воздействия на систему сбыта либо будет дублировать функции соответствующих субъектов управления, либо будет просто некомпетентным. Поэтому основным способом воздействия субъектов финансового управления на соответствующий объект будет предоставление качественной информации о воздействии на общий финансовый результат, а уж как воспользоваться этой информацией – задача других отраслей управления, но уже не финансового, то есть явно вырисовывается информационная функция финансового менеджмента, как основная.

Субъекты финансового управления
То есть это те должностные лица или структурные подразделения, которые могут оказывать управляющее воздействие на соответствующие объекты управления. Вопрос достаточно сложный, так как касается, во-первых, организационной структуры предприятий, которая в значительной степени вариативна, во-вторых, общего подхода к распределению ответственности и полномочий в компании, что тоже может существовать во множестве разных вариантов.

Методы финансового управления
Получить первичную информацию, проанализировать, и указать, где сработано эффективно, где – нет, кто за это отвечает, дать рекомендации по предотвращению дальнейшей неэффективности. То есть не операционная работа, как, допустим, у снабженцев, производственников и сбытовиков, а работа информационная, совещательная и указательная, нацеливающая на эффективность, но не обеспечивающая ее в полном смысле слова.

· Теперь видно, что финансовое управление в компаниях подразделяется как бы на две части:

· информационная часть (информационная поддержка остальных служб компании, руководства, с акцентом на качество достижения финансовых целей, финансовую эффективность), 

· операционная часть (выбор мероприятий по обеспечению финансирования, оптимизация финансовых расчетов, работа с финансовыми вложениями и т.д

Мы будем акцентировать внимание, преимущественно, на первой, то есть, информационной, части.

1.2. Применение концепции альтернативных издержек в управлении финансами 

Концепция альтернативных издержек на первый взгляд может показаться довольно экзотичной абстракцией, которую невозможно использовать в практической финансовой деятельности. Действительно, зачем заниматься отвлеченными логическими построениями, когда практически каждое предприятие располагает бухгалтерскими данными о полных фактических затратах на приобретение любого актива? 

Нередки даже споры о том, какой метод определения затрат более объективен: “бухгалтерский” или метод расчета альтернативных издержек. Сама постановка такого вопроса представляется не вполне корректной. Главное различие между этими методами не в “точности” и “объективности”, а в их предназначении. Анализируя финансовую отчетность предприятия, любой исследователь без тени сомнения использует бухгалтерские данные для расчета коэффициента ликвидности или наличия собственных оборотных средств. Точно такой же интерес представляют показатели бухгалтерской отчетности для налоговых инспекторов, ревизоров, аудиторов, осуществляющих проверку деятельности предприятия. Общим для всех эти категорий пользователей отчетной информации является стремление разобраться в уже совершенных операциях. 

Перед финансовым менеджером стоит качественно иная задача – он должен спроектировать будущую финансовую операцию, по возможности максимально точно оценив все возможные выгоды и потери, сопряженные именно с данной операцией. При этом он ни в коем случае не отвергает уже имеющиеся “исторические” данные, напротив, анализ финансовой отчетности входит в число важнейших задач финансового менеджмента. Однако, для обоснования финансовых решений, нацеленных на получение будущих результатов, необходим соответствующий инструментарий, обладающий специфическими свойствами. Концепция альтернативных издержек формирует теоретическую базу такого инструментария, поэтому часто она не представлена в явной форме и многие практики, выполняя финансовые расчеты, используют эту концепцию, даже не подозревая о ее существовании. 

Можно выделить следующие формы практического проявления данной концепции: 
1. При обосновании финансовых решений следует ориентироваться прежде всего на денежные потоки, порождаемые этими решениями. Здесь уместно снова вспомнить выражение Б. Райана, скромно определенное им как “Второй закон Райана”: “Затраты и доходы возникают только в те моменты, когда потоки денежной наличности пересекают границы предприятия”. Не ставя под сомнение ценность и важность калькуляции полной себестоимости, финансовый менеджмент оперирует несколько иными понятиями, центральное среди которых – денежный поток. 

2. Учитываться должны те и только те денежные потоки, которые имеют непосредственное отношение к данному решению. Поступления и расходования средств, независимо от времени их возникновения, не связанные с принимаемым решением, не должны браться в расчет. Иными словами, финансовый менеджмент работает с приростными денежными потоками, а учитываемые в нем альтернативные издержки являются предельными. Если в результате решения о выпуске новой продукции понадобится принять в штат предприятия дополнительных охранников, то предельные расходы на содержание новых работников охраны должны быть включены в состав издержек по осваиваемому изделию, затраты же на содержание охраны в прежних размерах не имеют отношения к данному решению и в состав альтернативных издержек включаться не должны. 

3. Принимаемое решение не может оказать влияния на уже понесенные расходы или полученные ранее доходы. Поэтому, обосновывая это решение, финансовый менеджер должен принимать во внимание только будущие денежные потоки. Все прошлые выплаты и поступления, в том числе и затраты на приобретение оборудования, имеют исторический характер, их уже невозможно избежать или предотвратить. Поэтому в финансовых расчетах не участвует такой элемент затрат как амортизация основных фондов.

В этих трех правилах нет ничего нового и непонятного практически для любого финансиста. Даже не подозревающий о существовании термина “альтернативные издержки” финансовый менеджер руководствуется данными правилами в своей повседневной работе, например, делая экономическое обоснование инвестиционного проекта. Проекты, обеспечивающие денежные притоки, приведенная стоимость которых превышает величину связанных с ними альтернативных издержек, увеличивают стоимость предприятия, то есть делают владельцев предприятия богаче. Увеличение капитала собственников является основной целью любого предприятия и его менеджеров. Таким образом, абстрактное понятие “альтернативные издержки” дает в руки менеджеру мощный, достаточно простой, понятный и очень практичный инструмент контроля эффективности своей работы: реализуя решения и проекты, денежные притоки по которым превышают денежные оттоки, он способствует росту стоимости предприятия, то есть надлежащим образом выполняет свои функции. Эту аксиому финансового менеджмента можно сформулировать несколько иначе: предприятие должно вкладывать средства только в такие проекты, чистая приведенная стоимость (NPV) которых имеет положительную величину. Задача же финансового менеджера состоит в том, чтобы обеспечить отбор именно таких проектов и решений. 

1.3. Проблемы использования концепции альтернативных издержек в практике финансового управления.
Применение концепции альтернативных издержек ставит серьезные задачи перед информационной подсистемой финансового менеджмента. Очевидно, что данных только традиционного бухгалтерского учета в этом случае недостаточно. Возникает потребность в создании системы учета, ориентированной на более полное и точное выявление альтернативных издержек – системы управленческого учета. Краеугольным камнем такой системы является деление всех расходов предприятия на условно-постоянную и переменную части по отношению к объему выпуска (реализации) продукции. Планирование и учет затрат в таком разрезе позволяет более тесно увязывать их с последствиями конкретных управленческих решений, исключать возможность “наложения” на финансовые результаты данного решения влияния не связанных с ним факторов (например, общезаводских накладных расходов). Другой отличительной чертой подобных систем является широкий охват издержек предприятия нормированием. Это позволяет более точно прогнозировать будущие денежные притоки и оттоки. Третья особенность систем управленческого учета – персонификация информации, увязка объектов учета со сферами ответственности конкретных руководителей, что позволяет еще более четко отграничить издержки, зависящие от конкретных решений, от всех остальных, не имеющих к нему отношения затрат. Перечисленные особенности нашли отражения в таких учетных системах как нормативный метод учета затрат на производство (система стандарт-кост), учет по переменным издержкам (директ-костинг), учет по центрам затрат, центрам прибыли и центрам ответственности. 

Таким образом, являясь одним из основных потребителей информации общей (финансовой) бухгалтерии, финансовый менеджмент также заинтересован в создании системы управленческого учета, ориентированной на контроль альтернативных затрат. По ряду свойств эта система должна существенно отличаться от традиционной бухгалтерии, поэтому при ее создании должны учитываться требования и потребности прежде всего финансового менеджмента. Вполне возможно, что даже организационный статус соответствующего подразделения может отличаться от статуса общей бухгалтерии и на его оперативную деятельность, большее влияние будет оказывать финансовый директор, а не главный бухгалтер предприятия. 

1.4 Альтернативные издержки и временная стоимость денег 

Для финансового менеджмента концепция альтернативных издержек имеет особенно важное значение еще и потому что она составляет методическую основу непосредственной оценки величины денежных потоков. Выполняя функцию всеобщего эквивалента, при помощи которого осуществляется стоимостная оценка любых активов и пассивов предприятия, деньги имеют и собственную стоимость. Во 2-й главе были подробно рассмотрены принципы измерения временной ценности денег. Развивая основные положения этой главы, можно прийти к выводу, что стоимость денег, которыми обладает экономический субъект, определяется для него той потенциальной выгодой, которую он упускает, не вкладывая деньги в приносящие доход операции. Можно предположить, что существует некая возможность абсолютно безопасного инвестирования денег под определенный процент – например, положить их на депозит в солидном банке или приобрести государственные ценные бумаги. Процентная ставка, по которой инвестору будет выплачиваться доход по таким вложениям и составит альтернативные издержки пассивного владения деньгами. Тысяча рублей, не положенная в надежный банк под 10% годовых, к концу года станет дешевле именно на эти 10% (если не существовало возможности разместить эти средства на еще более выгодных условиях). Вспомним, что процесс удешевления денег с течением времени моделируется посредством дисконтирования первоначальной суммы по заданной процентной ставке. Это означает, что в финансовом менеджменте процентная ставка, под которую инвестор может с абсолютной надежностью и безопасностью для своих денег разместить их на определенный срок, представляет собой альтернативные издержки владения денежными средствами, а процедура дисконтирования позволяет определить реальную стоимость денег на любой момент времени. 

 Вместе с тем, она отнюдь не облегчает жизнь финансистов-практиков, которые отчетливо ощущают дистанцию между теоретическим решением задачи и ее практической реализацией. Понимая, что результаты деятельности предприятия зависят не только от внутренних. но и от большого числа внешних факторов, финансовые менеджеры хотят получить в руки надежные инструменты измерения силы влияния этих факторов и способы правильного реагирования на их воздействие. Практическая работа ежедневно ставит перед финансистом большое число вопросов, для ответа на которые необходимо рассчитывать и анализировать альтернативные издержки. Вот только часть таких вопросов: как правильно выбрать безрисковую ставку; каким образом спрогнозировать темпы будущей инфляции; как измерить риск и отождествить его уровень с величиной конкретной ставки дисконтирования? На самом деле вопросов значительно больше, и далеко не на все из них уже получены однозначные ответы. В последующих темах настоящего пособия будет показано дальнейшее развитие рассмотренных концепций и пути их практического использования. 

1.5. Структура модуля «финансовый менеджмент».

Модуль «Финансовый менеджмент» состоит из трех частей.

В первой части рассматриваются базовые вопросы, составляющие фундамент данной дисциплины. 

Тема 1. Посвящена общей характеристике управления финансами

В тема 2 рассматривается понятие «поток денежных средств» как основа финансового менеджмента.

Тема 3 посвящена проблеме временной стоимости денег и финансовых активов. Для учета временной стоимости используется процедура дисконтирования.

Вторая часть модуля (темы 4-8) посвящена классическим вопросам, без которых не обходится ни один учебник по финансовому менеджменту или корпоративным финансам. Основной вклад в развитие классических вопросов внесли американские исследователи в 1960-ые годы.


Тема 4 посвящена вопросам оценки стоимости двух наиболее распространенных финансовых активов: купонных облигаций и обыкновенных акций. Облигации будем оценивать на основе дисконтирования будущих купонных выплат и суммы от погашения. Акции оцениваются на основе модели Гордона.


В теме 5 основное внимание уделяется проблеме учета фактора риска. Риск и требуемая норма доходности должны пропорциональны. Для количественного анализа рассмотрим уравнение Шарпа, которое является основной частью модели оценки долгосрочных активов (CAPM).


Тема 6 посвящена проблеме анализа инвестиционных проектов. Анализ инвестиций является одним из двух основных вопросов финансового менеджмента, он позволяет ответить на вопрос – куда вложить деньги? Основное внимание уделяется тому, с помощью каких процедур можно определять ставку дисконтирования с учетом национальных особенностей. 


В теме 7 исследуется вторая основная проблема корпоративных финансов – анализ источников финансирования капитала компании. То позволяет ответить на вопрос – где взять деньги.


Тема 8 посвящена проблеме выплаты дивидендов. Характеризуются основные теории, призванные дать правильный ответ на вопрос о нужной величине дивидендов. Для российских компаний этот вопрос является наименее актуальным и востребованным из всех проблем классического управления финансами.

Третья, заключительная, часть модуля посвящена специальным вопросам финансового менеджмента. Эти проблемы наиболее активно развиваются в настоящее время и представляют значительный интерес для применения в практике управления финансовыми потоками корпораций.


Тема 9 посвящена методам оценки стоимости компаний. Наиболее распространенный из них объясняется на примере крупных российских акционерных обществ.


В теме 10 рассматриваются принципы и значимость финансовой реструктуризации компаний.


Тема 11 посвящена вопросам внутренней финансовой реструктуризации промышленных компаний в России в настоящее время.


В теме 12 очень подробно исследуется феномен внешней финансовой реструктуризации, в первую очередь операции по слиянию и поглощению компаний. Проблема рассматривается как в международном, так российском масштабе.


Заключительная, 13 тема посвящена финансовым аспектам банкротства. Эта проблема в нашей стране имеет особую актуальность. 

Резюме 

· Финансовое управление можно разделить на две части:

· информационная часть (информационная поддержка остальных служб компании, руководства, с акцентом на качество достижения финансовых целей, финансовую эффективность), 

· операционная часть (выбор мероприятий по обеспечению финансирования, оптимизация финансовых расчетов).

В данном модуле основное внимание будет уделено информационной части финансового менеджмента.

Концепция альтернативных издержек обогащает финансовую теорию, делает ее более обоснованной. Она позволяет понять природу взаимосвязей между отдельными экономическими субъектами – населением, государством, предприятиями. Использование данной концепции позволяет объяснить, почему рост цены нефти на мировых рынках обусловил удорожание бензина в России, экспортирующей, а не ввозящей нефть. Без применения этой концепции невозможно понять, почему повышение процентной ставки невыгодно держателем облигаций с фиксированным доходом, почему инвесторы требуют более высокой доходности по долгосрочным облигациям в сравнении с краткосрочными, почему фирмы не хранят на своих счетах больших остатков денег. 
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