ПОЛІТИКА УПРАВЛІННЯ ГРОШОВИМИ АКТИВАМИ
Розробка політики управління грошовими активами підприємства включає такі основні етапи:

1. Аналіз грошових активів підприємства в попередньому періоді.

2. Оптимізація середнього залишку грошових активів підприємства.

3. Диференціація середнього залишку грошових активів у національній та іноземній валюті.

4. Вибір ефективних форм регулювання середнього залишку грошових активів.

5. Забезпечення рентабельного використання тимчасово вільного залишку грошових активів.

6. Побудова ефективних систем контролю за грошовими активами підприємства.

1. Аналіз грошових активів підприємства в попередньому періоді. Основною метою даного аналізу є оцінка суми й рівня середнього залишку грошових активів з позицій забезпечення платоспроможності підприємства, а також визначення ефективності їх використання.

Аналіз грошових активів підприємства здійснюється в чотири етапи.

На першому етапі аналізу оцінюється ступінь участі грошових активів в оборотному капіталі і його динаміка в попередньому періоді. 
На другому етапі аналізу визначається середній період обороту та кількість оборотів грошових активів в аналізованому періоді.
На третьому етапі аналізу визначається рівень абсолютної платоспроможності підприємства за окремими місяцями попереднього періоду.
На четвертому етапі аналізу визначається рівень відволікання вільного залишку грошових активів у короткострокові фінансові вкладення та коефіцієнт рентабельності короткострокових фінансових вкладень.

2. Оптимізація середнього залишку грошових активів підприємства (МОДЕЛЬ БАУМОЛЯ, МІЛЛЕРА-ОРРА, СТОУНА –РОЗГЛЯНЕМО НА ЛЕКЦІЇ). 
3. Диференціація середнього залишку грошових активів у національній та іноземній валюті. Така диференціація здійснюється тільки на підприємствах зовнішньоекономічної діяльності. Мета такої диференціації полягає в тому, щоб із загальної оптимізованої потреби в грошових активах виділити валютну їх частину, щоб забезпечити формування необхідних підприємству валютних фондів.
4. Вибір ефективних форм регулювання середнього залишку грошових активів. Таке регулювання проводиться з метою забезпечення постійної платоспроможності підприємства, а також для зменшення розрахункової максимальної та середньої потреби в залишках грошових активів.
Існують наступні форми оперативного регулювання середнього залишку грошових активів, що забезпечують як збільшення, так і зниження його розміру:
- використання флоуту. Флоут представляє собою суму коштів підприємства, пов’язану уже з виписаними платіжними документами – дорученнями, чеками, акредитивами тощо, але ще не оплачену їх одержувачем. Флоут за конкретним платіжним документом можна розглядати як період між його випискою по конкретному платежу і фактичною його оплатою. Максимізуючи флоут (період проходження виписаних платіжних документів до їх оплати) підприємство може відповідно підвищувати суму середнього залишку своїх грошових активів без додаткового вкладення фінансових засобів;
- скорочення розрахунків готівкою. Наявні грошові розрахунки збільшують залишок грошових активів підприємства і скорочують період використання власних грошових активів на термін проходження платіжних документів постачальників;
- прискорення оплати дебіторської заборгованості, у першу чергу, за рахунок використання сучасних форм її рефінансування: обліку векселів, факторингу, форфейтингу;
- відкриття "кредитної лінії" в банку, яка забезпечує оперативне надходження засобів короткострокового кредиту при необхідності термінового поповнення залишку грошових активів;
- використання в окремі періоди практики часткової попередньої оплати за поставлену продукцію, якщо це не призводить до зниження обсягу її реалізації. Така практика використовується звичайно при реалізації продукції, що має високий попит на ринку.
5. Забезпечення рентабельного використання тимчасово вільного залишку грошових активів.На даному етапі формування політики управління грошових активів розробляється система заходів щодо мінімізації рівня втрат альтернативного прибутку в процесі їх зберігання та антиінфляційного захисту. До основних таких заходів належать:
· узгодження з банком, що здійснює розрахункове обслуговування підприємства, умов поточного збереження залишку грошових активів із виплатою депозитного відсотка за середньою сумою залишку, наприклад, шляхом відкриття контокорентного рахунку в банку;
· використання короткострокових грошових інструментів інвестування (у першу чергу, депозитних вкладів у банках) для тимчасового зберігання страхового й інвестиційного залишків грошових активів;
· використання високоприбуткових фондових інструментів для інвестування резерву й вільного залишку грошових активів: державних короткострокових облігацій; короткострокових депозитних сертифікатів банків тощо, але за умови, що на фінансовому ринку достатня ліквідність даних інструментів.
6. Побудова ефективних систем контролю за грошовими активами підприємства. Об’єктом такого контролю є сукупний рівень залишку грошових активів, що забезпечує поточну платоспроможність підприємства, а також рівень ефективності сформованого портфеля короткострокових фінансових вкладень підприємства.
Грошові активи грають активну роль у процесі забезпечення платоспроможності за двома видами фінансових зобов’язань підприємства – невідкладним (із терміном виконання до одного місяця) і короткостроковим (із терміном виконання до трьох місяців); поточні зобов’язання з терміном виконання до одного року забезпечуються переважно іншими видами оборотних активів. Контроль за сукупним рівнем залишку грошових активів при забезпеченні платоспроможності підприємства повинен виходити з таких критеріїв:
	Невідкладні зобов’язання (із терміном виконання до 1 місяця)
	≤
	Залишок грошових активів

	Короткострокові зобов’язання (із терміном виконання до 3 місяців)
	≤
	Залишок грошових активів + Розмір дебіторської заборгованості


Контроль за рівнем ефективності сформованого портфеля короткострокових фінансових вкладень підприємства повинен виходити з таких умов:
	Рівень прибутковості портфеля в цілому й окремих його інструментів
	≥
	Середньоринковий рівень прибутковості при відповідному рівні ризику

	Рівень прибутковості портфеля в цілому й окремих його інструментів
	≥
	Темп інфляції в країні


УПРАВЛІННЯ ЗАПАСАМИ ТМЦ

Метою управління запасами товарно-матеріальних цінностей є оптимізація загального розміру запасів, за якого забезпечується безперевний процес виробництва та реалізації продукції та мінімізуються поточні витрати на їх обслуговування.

Система управління запасами охоплює такі основні етапи робіт:

1. Аналіз запасів товарно-матеріальних цінностей у попередньому періоді.

2. Визначення цілей формування запасів.

3. Оптимізація розміру основних 
роце поточних запасів.

4. Оптимізація загальної суми запасів товарно-матеріальних цінностей, що включаються до складу оборотних активів.

5. Формування ефективних систем контролю за рухом запасів на підприємстві.

1. Аналіз запасів товарно-матеріальних цінностей у попередньому періоді проводиться на основі чотирьох етапів.

На першому етапі аналізу розглядаються показники загальної суми запасів товарно-матеріальних цінностей – темпи її динаміки, питома вага в обсязі оборотних активів тощо.

На другому етапі аналізу вивчається структура запасів у розрізі їх видів і основних 
роце, виявляються сезонні коливання їх розмірів.

На третьому етапі аналізу вивчається ефективність використання різних видів і 
роце запасів їх обсягу в цілому, яка характеризується показниками їх оборотності.

На четвертому етапі вивчаються обсяг і структура поточних витрат щодо обслуговування запасів у розрізі окремих видів цих витрат.

Отже, основним завданням аналізу є виявлення рівня забезпеченості виробництва та реалізації продукції відповідними запасами товарно-матеріальних цінностей у попередньому періоді й оцінка ефективності їх використання.

2. Визначення цілей формування запасів.

Запаси товарно-матеріальних цінностей, що включаються до складу оборотних активів, можуть створюватися на підприємстві з різними цілями:

а) для забезпечення поточної виробничої діяльності: поточні запаси сировини й матеріалів;

б) для забезпечення поточної збутової діяльності: поточні запаси готової продукції;

в) для накопичення сезонних запасів, для господарського 
роцессу в майбутньому періоді: сезонні запаси сировини, матеріалів, готової продукції тощо.

3. Оптимізація розміру основних 
роце поточних запасів.

Розкриття суті 
роцесс етапу пов’язане з поділом усієї сукупності запасів товарно-матеріальних цінностей на два основних види – виробничі запаси та запаси готової продукції.

Для оптимізації розміру поточних запасів товарно-матеріальних цінностей використовується «Модель економічно обгрунтованого розміру замовлення» [Economic ordering quantity – EOQ model], яка серед інших набула найбільшого поширення, оскільки дає можливість визначити оптимальний розмір як запасів сировини, так і готової продукції незалежно від натуральних одиниць їх виміру.

Модель економічно обгрунтованого розміру замовлення передбачає визначення чотирьох рівнів запасів:

1) рівень запасів, при досягненні якого робиться замовлення
RP=MU MD
MU – максимальна денна потреба в сировині, од.;

MD – максимальна кількість днів виконання замовлення, днів;

2) мінімальний рівень запасів

SS=RP-AU AD
AU – середня денна потреба в сировині, од.;

AD – середня тривалість виконання замовлення (від моменту розміщення до моменту отримання сировини), днів;

3) максимальний рівень запасів

MS=RP+EOQ-LU LD
LU – мінімальна денна потреба в сировині, од.;

LD – мінімальна кількість днів виконання замовлення, днів.

4) оптимальний розмір одного замовлення
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F – вартість виконання одного замовлення (витрати на розміщення замовлення, по отриманню та перевірці товарів);

D – потреба у запасах за певний період, од.; 

H – витрати по утриманню одиниці запасів, в тому числі витрати по зберіганню, транспортуванню, страхуванню разом з рівнем прибутку на інвестований в запаси капітал (альтернативними витратами).

4. Оптимізація загальної суми запасів товарно-матеріальних цінностей, що включаються до складу оборотних активів.

Розрахунок оптимальної суми запасів товарно-матеріальних цінностей у цілому і за основними їх 
роцессу здійснюється за формулою:

Зк = (Нпз х Оо) + Зсз + Зсз + Зцп, де

Зк – оптимальна сума запасів на кінець аналізованого періоду;

Нпз – норматив запасів поточного збереження, в днях;

Оо – одноденний обсяг виробництва (для запасів сировини та матеріалів) або реалізації (для запасів готової продукції) у майбутньому періоді;

Зсз – запланована сума запасів сезонного збереження;

Зцп – запланована сума запасів цільового призначення інших видів.

5. Формування ефективних систем контролю за рухом запасів на підприємстві.

Найбільш широке застосування серед систем контролю за рухом запасів у країнах з розвинутою економікою одержала «Система АВС». Суть цієї контролюючої системи полягає в тому, що вся сукупність запасів товарно-матеріальних цінностей розподіляється на три категорії на основі їх вартості, обсягу і частин витрачання, а також негативних наслідків.

У категорію «А» входять найбільш дорогі види запасів із тривалим циклом замовлення, що потребують постійного моніторингу. Частота завезення цієї категорії запасів визначається, як правило, на основі моделі EOQ. Коло товарно-матеріальних цінностей, що входять до категорії «А», звичайно обмежене і потребує щотижневого контролю.

У категорію «В» входять товарно-матеріальні цінності, що мають меншу значимість у забезпеченні безперебійного операційного 
роцессу й формуванні кінцевих результатів фінансової діяльності. Запаси цієї групи контролюються один раз на місяць.

У категорію «С" входять всі інші товарно-матеріальні цінності з низькою вартістю, що не відіграють значної ролі у формуванні кінцевих фінансових результатів. Обсяг закупівель таких цінностей може бути досить великим, тому контроль за їх рухом здійснюється один раз на квартал.

Задача 1
Підприємство робить замовлення партіями в обсязі 200 одиниць за ціною 4 грн. кожна. Потреба в сировині постійна і дорівнює 10 одиниць в день протягом 250 робочих днів. Вартість виконання одного замовлення 25 грн., а витрати по зберіганню складають 12,5 % вартості сировини.

1) Розрахуйте оптимальний розмір замовлення EOQ і ефект від переходу від поточної політики замовлення сировини до політики, побудованої на EOQ.

2) Постачальник погоджується знизити ціну сировини, якщо замовлення будуть робити великими партіями. Умови такі: за обсягу замовлення до 599 од., знижка не надається; за обсягу замовлення від 600 до 999 од., знижка складає 10 %; за обсягу замовлення більше 1000 од., знижка – 15 %. Розрахуйте EOQ за цих умов.
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Додаткова умова: Ринкова норма прибутку 10 %.
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УПРАВЛІННЯ ФІНАНСУВАННЯМ ФОРМУВАННЯ ОБОРОТНИХ АКТИВІВ
Метою управління фінансуванням формування оборотних активів є своєчасне формування оборотних активів підприємства та джерел їх фінансування, за умови забезпечення оптимального поєднання довгострокових та короткострокових джерел, що дасть можливість мінімізувати фінансові ризики, мінімізувати вартість капіталу та максимізувати фінансову рентабельність

Існує три принципових підходи щодо фінансування оборотних активів підприємства:

- консервативна модель;

- помірна (компромісна) модель;

- агресивна модель.

Консервативна модель фінансування оборотних активів припускає, що за рахунок власного й довгострокового позикового капіталу повинні фінансуватися необоротні активи, постійна частина оборотних активів і частина (не більше 50 %) сезонних запасів. Інша половина змінної частини оборотних активів повинна фінансуватися за рахунок короткострокового позикового капіталу. 
Така модель фінансування оборотних активів забезпечує високий рівень фінансової стійкості підприємства (за рахунок мінімального обсягу використання короткострокових позикових засобів), максимізує вартість капіталу підприємства та мінімізує рентабельність власного капіталу підприємства.

Помірна (компромісна) модель фінансування оборотних активів припускає, що за рахунок власного і довгострокового позикового капіталу повинні фінансуватися необоротні активи та постійна частина оборотних активів, у той час як за рахунок короткострокового позикового капіталу – весь обсяг змінної їх частини. 
Така модель фінансування оборотних активів забезпечує прийнятний рівень фінансової стійкості підприємства та рентабельність використання власного капіталу, наближену до средньоринкової норми прибутку на капітал.

Агресивна модель фінансування оборотних активів передбачає фінансування за рахунок власного й довгострокового позикового капіталу необоротних активів та частини постійних оборотних активів (не більш ніж 50 %). Короткостроковий позиковий капітал використовується для формування іншої частини постійних оборотних активів (не більш ніж 50 %) та сезонних запасів. 
Така модель створює проблеми в забезпеченні поточної платоспроможності та фінансової стійкості підприємства. Водночас вона дозволяє здійснювати операційну діяльність із мінімальною потребою у власному капіталі, а отже, забезпечувати за інших рівних умов найбільш високий рівень його рентабельності. Вартість капіталу підприємства за цієї моделі мінімізується.
Ту чи іншу модель фінансування характеризує коефіцієнт чистих оборотних активів. Мінімальне його значення свідчить здійснення підприємством політики агресивного підходу, у той час як достатньо високе його значення (прагне до одиниці) – політики консервативного підходу.

Задача 1

Розрахувати показник рентабельності власного капіталу при різних структурах капіталу підприємства. Валовий прибуток підприємства 6000 тис. грн.

	Показник
	Структура капіталу

	
	100 : 0
	75 : 25
	50 : 50

	Загальна сума капіталу тис. грн.
	20000
	20000
	20000

	Річні витрати на обслуговування позикового капіталу
	-
	15 %
	20 %


	Показник
	Структура капіталу

	
	100 : 0
	75 : 25
	50 : 50

	Валовий прибуток
	
	
	

	Позиковий капітал
	
	
	

	Витрати на обслуговування позикового капіталу
	
	
	

	Прибуток до оподаткування
	
	
	

	Чистий прибуток
	
	
	

	Власний капітал
	
	
	

	Рентабельність власного капіталу
	
	
	


Задача 2

Розрахувати показник рентабельності власного капіталу при різних структурах капіталу підприємства. Валовий прибуток підприємства 6000 тис. грн.

Загальна сума капіталу 20000 тис. грн. Структура капіталу 70 : 30. Витрати по обслуговуванню: довгострокового позикового капіталу – 15 %, короткострокового позикового капіталу – 10 %.

	Показник
	Консервативний підхід
	Помірний підхід
	Агресивний підхід

	
	ДПК:КПК

80 :20
	ДПК:КПК

50 :50
	ДПК:КПК

20 :80

	Валовий прибуток
	
	
	

	Позиковий капітал:
	
	
	

	- довгостроковий позиковий капітал
	
	
	

	- короткостроковий позиковий капітал
	
	
	

	Витрати на обслуговування позикового капіталу:
	
	
	

	- довгострокового позикового капіталу
	
	
	

	- короткострокового позикового капіталу
	
	
	

	Прибуток до оподаткування
	
	
	

	Чистий прибуток
	
	
	

	Власний капітал
	
	
	

	Рентабельність власного капіталу
	
	
	


Задача 3

Визначити джерела фінансування постійної та змінної частини оборотних активів, необоротних активів згідно консервативного, помірного та агресивного підходів.

	Періоди
	Прогнозна потреба в активах

	
	необоротних
	оборотних

	
	
	Всього
	Постійна частина
	Змінна частина

	Зима
	100
	70
	
	

	Весна
	100
	50
	
	

	Літо
	100
	40
	
	

	Осінь
	100
	60
	
	

	Всього
	400
	220
	
	


	Для періоду «Зима»

	Активи
	Консервативний підхід
	Помірний підхід
	Агресивний підхід

	
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ

	Оборотні
	Змінна частина
	
	
	
	
	
	

	
	Постійна частина
	
	
	
	
	
	

	Необоротні
	
	
	
	
	
	
	

	Всього
	
	
	
	
	
	
	

	Для періоду «Весна»

	Активи
	Консервативний підхід
	Помірний підхід
	Агресивний підхід

	
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ

	Оборотні
	Змінна частина
	
	
	
	
	
	

	
	Постійна частина
	
	
	
	
	
	

	Необоротні
	
	
	
	
	
	
	

	Всього
	
	
	
	
	
	
	

	Для періоду «Літо»

	Активи
	Консервативний підхід
	Помірний підхід
	Агресивний підхід

	
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ

	Оборотні
	Змінна частина
	
	
	
	
	
	

	
	Постійна частина
	
	
	
	
	
	

	Необоротні
	
	
	
	
	
	
	

	Всього
	
	
	
	
	
	
	

	Для періоду «Осінь»

	Активи
	Консервативний підхід
	Помірний підхід
	Агресивний підхід

	
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ

	Оборотні
	Змінна частина
	
	
	
	
	
	

	
	Постійна частина
	
	
	
	
	
	

	Необоротні
	
	
	
	
	
	
	

	Всього
	
	
	
	
	
	
	


	Сумарно за усі періоди

	Активи
	Консервативний підхід
	Помірний підхід
	Агресивний підхід

	
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ
	ВК+ДЗК
	ПЗ

	Оборотні
	Змінна частина
	
	
	
	
	
	

	
	Постійна частина
	
	
	
	
	
	

	Необоротні
	
	
	
	
	
	
	

	Всього
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ РИЗИКАМИ
Завдання 1
Маючи дані про акції А та В (див. табл. 1), розрахуйте:

а) сподівані доходи від акцій;

б) стандартне відхилення;

в) коефіцієнт варіації.

У яких акцій сприятливіші співвідношення ризику і доходу?

Таблиця 1
	Акція А
	Акція В

	Ймовірність
	Доход
	Ймовірність
	Доход

	0,10
	10
	0,15
	9

	0,20
	12
	0,35
	13

	0,40
	17
	0,35
	16

	0,20
	22
	0,15
	20

	0,10
	24
	
	


Розрахунок середньоквадратичного відхилення за двома інвестиційними проектами

	Варіанти 

проектів
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