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Приватизационные преобразования в России привели к бурному развитию корпоративной формы хозяйствования. При этом корпоратизация российской экономики имеет свою специфику. В период становления российских корпораций преобладал подход «свободные деньги», то есть к приобретению приватизируемого объекта подталкивал не критерий технологической целесообразности или критерий прибыльности, а желание инвестировать значительные свободные денежные средства и низкая цена приобретаемого актива. В результате в России появились образования корпоративного типа, имеющие следующие особенности: масштабность; разнородность хозяйственных объектов, входящих в корпорацию; отсутствие единых стандартов управления у отдельных бизнес-единиц внутри корпорации.

Сложность новообразованных хозяйственных структур породила необходимость упорядочения корпоративных отношений. Корпоративные отношения включают в себя различные моменты, в том числе отношения собственников и менеджеров корпорации, отношения между бизнес-единицами корпоративного объединения, отношения между топ-менеджментом компаний и менеджерами среднего и нижнего звена и т.д. Важную роль в функционировании корпораций играют ресурсные отношения, так как обеспеченность и успешное управление ресурсами фирмы являются одним из главных условий реализации миссии и целей компании, в том числе соблюдения интересов собственников предприятия.
Ускорение изменчивости внешней среды усиливает роль корпоративных ресурсов в устойчивости и адаптации фирмы к этим изменениям. Наращивание ресурсов гарантирует само существование организации, ее экономическое развитие, рост конкурентоспособности предприятия в долгосрочной перспективе. Все это обусловливает актуальность исследований в сфере корпоративных ресурсов.

Понятие корпоративных ресурсов многогранно и в теоретическом аспекте требует определения. В данной работе понятие корпоративных ресурсов уточняется с позиции теории финансов. Это  объясняется тем, что финансы обеспечивают интегрированное, широкое понимание деятельности предприятий. Финансы ориентированы на стоимость и денежные ресурсы организаций, связаны с управлением и планированием, основываются на рациональном принятии решений, опираются на высокоразвитые модели и методы и ориентированы на принятие решений. Особую роль играют финансы в корпоративных структурах.

Существуют разные подходы к управлению финансовыми ресурсами фирмы, некоторые из них рассматриваются в данной работе. Под критерием результативности управления корпоративными ресурсами понимается соблюдение эталонной динамики различных финансовых показателей. Это объяснимо. Для корпорации характерно изменение ее состояния, которое с течением времени происходит в результате ее взаимодействия с изменчивой внешней средой. Компании развиваются, на каждом новом шаге их поступательного развития меняются конечные результаты их деятельности. Учет динамики позволяет отличать один вариант развития от другого, данный шаг от последующего или предшествующего. Именно поэтому в основу инструментария управления ресурсами корпорации в настоящей работе легла теория динамического  норматива, который представляет собой упорядоченный в динамике набор показателей деятельности корпорации относительно друг друга.
На базе предложенного инструментария показан механизм принятия решений по управлению финансовыми ресурсами корпораций, а также приведены условия успешной его реализации.
Таким образом, монография посвящена изложению концепции корпоративных ресурсов, результативного управления ими в контексте достижения эталонной динамики развития компании с учетом специфики финансовых аспектов ее деятельности.
Автор заранее признателен всем, кто сочтет возможным указать на замеченные недостатки и недочеты, а также досадные опечатки и ошибки, избежать которых не удалось в процессе работы над монографией.

Глава 1.
РОЛЬ РЕСУРСОВ В КОРПОРАТИВНЫХ ОТНОШЕНИЯХ
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1. 1. Системная концепция экономических ресурсов

Понятие ресурса в экономической теории и практике является одним из наименее определенных именно из-за широкой своей распространенности. Понятием ресурса оперирует каждая экономическая дисциплина. Без соответствующих ресурсов экономические субъекты не могут реализовать свои функции и по существу перестают быть субъектами экономических отношений. Но в экономической практике ее субъект функционирует в различных ролях. С одной стороны он владелец факторов производства. С другой, он может быть предпринимателем, менеджером, работником, государственным чиновником.  Различная миссия этих лиц в экономическом процессе обусловливает специфичное для каждого из них понимание сути ресурсного обеспечения. Такое понимание не получило должного отображения в теоретических построениях политэкономов. Это произошло потому, что экономическая теория имеет свою логику развития, которая нередко отдаляется от запросов практики. Теория, подчиняясь логике внутреннего развития ставит и решает его проблемы, в определенной мере отвлекаясь от ряда  практических нужд. Так, на много веков в политэкономии центральной была проблема объяснения того, как формируется стоимость. Теоретики политэкономии осуществляли упор на разработке упомянутого понятия, что предопределило крен экономической теории в сторону хотя и важного, но специфического понимания ресурсов с позиций объяснения феномена стоимости. Очень многие другие характеристики ресурсов определялись и развивались в рамках сопряженных с экономической теорией наук - бухгалтерского учета, экономического анализа, текущего и стратегического планирования, а позже, с позиции теорий менеджмента и маркетинга.


Теоретическую завершенность эти сопряженные сферы экономического анализа не получили до сих пор. Кроме того, их автономная логика диктовала автономное же понимание основных  экономических категорий в рамках этих дисциплин. До сих пор не реализована  синтетическая функция системного соединения ряда ключевых экономических категорий и среди последних категории экономических ресурсов.


В данной работе осуществляется попытка дать системное, синтетическое понимание категории экономического ресурса, пригодное как для экономической теории, так и для теории менеджмента. Конкретизировать понятие ресурса в рамках всех экономических дисциплин будет возможно, когда они все достигнут необходимой степени завершенности, и когда в разрезе каждой из них возникнет своя система требований к понятию ресурса. В настоящее же время в этом отношении оказались наиболее продвинутыми экономическая теория и теория менеджмента. Поэтому они составляют на сегодняшний день основную концептуальную канву для развития понятия экономического ресурса. Представляется правильным определить экономические ресурсы как так называемое “открытое понятие”, то есть понятие, которое можно модифицировать, доопределять и уточнять в рамках некоторого основного ядра признаков (атрибутов), которые при любых модификациях остаются присущими данному понятию. Уточнение общего понимания экономических ресурсов понадобиться уже в рамках данного исследования в связи с основной задачей исследования - антикризисным управлением ресурсами предприятия.


Чтобы разработать понятие ресурса, инвариантное и с позиций  экономической теории и с точки зрения теории менеджмента, надо определить общее ядро этих теоретических концепций. Это и будет сделано в первую очередь. В экономической теории базовую роль играют такие категории как потребности и полезные продукты ( и услуги) издержки и доход фирмы, доходы всех субъектов  хозяйствования, стабильное функционирование рынка - экономическое равновесие, динамика рынка, макроэкономическое равновесие хозяйственной системы и т.п. 


Для менеджмента характерна проблематика связанная с хозяйственными решениями, стратегией фирмы, анализом внешней и внутренней  среды организаций, мотивацией и стимулированием деятельности, организационным поведением и структурой фирмы и т.п.


Общий момент в экономической теории и теории менеджмента состоит в том, что они исследуют системы с ограниченными возможностями относительно тех целей, которые должны быть осуществлены.


Так, в экономике возможности, которыми располагают хозяйство и тем более - фирма недостаточны для реализации конечных и промежуточных потребностей. В процессе управления хозяйственным объектом менеджеры аналогичным образом ограничены в своих возможностях. Границы возможностям менеджеров налагает внешняя и внутренняя среда их деятельности.


Ситуация, когда возможности субъектов ограничены, порождает проблему выбора, ибо среди имеющихся альтернатив существуют более приемлемые и менее приемлемые. Конкуренция, которая действует в экономической деятельности и менеджменте - это прежде всего конкуренция альтернатив.


Механизм конкуренции альтернатив обычно описывают через координацию спроса и предложения. Однако для менеджмента такая интерпретация слишком узка. Возможно иное истолкование феномена конкуренции. А именно, возможности выбора субъекта из внешней среды фирмы создают для последней  ситуацию угроз, которые фирма преодолевает, совершенствуя свой продукт (услугу). Но это дает субъектам из внешней среды дополнительные возможности выбора, что стимулирует соревнование между фирмами по всем параметрам их деятельности - в области издержек, сбыта,  качества, стратегии и организации дела и т.п. по контуру положительной обратной связи.


Из сказанного выше следует вывод о ключевом характере возможностей выбора в экономике и менеджменте, и значит, о ключевой роли соответствующей категории в экономической теории и теории менеджмента. Но выбор этот осуществляется в некоторой операционной среде. Альтернативы, с которыми имеют дело в экономике и управлении не виртуальны, а действительны. Они связанны с реализацией конкретных экономических, организационных, информационных и т. п. операций, путей объективизации волевых актов. Иначе говоря, выбор осуществляется на множестве некоторых объектов.


Если множество подобных объектов является пустым, то выбор из области действительного переходит в область виртуального, и поэтому во многом утрачивает свою значимость. Исчерпаемость, конечность множества альтернатив, которая обычно имеет место, связана с ограниченностью объектной области, в которой реализуются альтернативы. Более широкие возможности порождаются менее ограниченным и более разнообразным объектным множеством. С точки зрения теории предметная область, порождающая описываемое множество объектов в первом приближении несущественна. Важно именно то, что имеется принципиальная координация между объектами и альтернативами, комбинациями объектов и альтернативами.


Объекты, с которыми связаны экономические, организационные и прочие альтернативы, обусловливают возможность выбора, являются по отношению к ней некоторой порождающей сущностью, и таком своем качестве они выполняют роль ресурсов.


Итак, можно дать следующее определение ресурса (ресурсов): ресурсом (ресурсами) следует считать все, что влияет на возможности экономического выбора или обусловливает такие возможности, порождает их.


По сути дела здесь дано смысловое ядро в определении ресурсов. Их доопределение зависит от конкретной специфики их использования. Таким образом приведенное определение является “открытым”, то есть допускающим доопределения, соответствующие надобности в них.


Следует остановиться на принципах классификации ресурсов. Множество принципов классификации ресурсов также как и определение ресурсов является открытым. Поэтому, далее выделяются те принципы классификации которые с авторской точки зрения признаются значимыми.

1.2. Принципы классификации ресурсов
Обычно [1,2,3,4] в экономике ресурсы делят на четыре категории: труд, земля, капитал, предпринимательскую способность, которые также называются факторами производства.


Труд включает в себя все производительные затраты, совершаемые людьми в процессе их мускульной и интеллектуальной деятельности. Капитал включает в себя все те производительные ресурсы, которые созданы людьми: инструменты, машины, инфраструктуру, а также такие нематериальные вещи, как например, компьютерные программы. Земля или природные ресурсы - это все, что можно использовать в производстве в натуральном состоянии, без обработки, например, плодородные земли, площадки для строительства, леса, материалы.


Предпринимательство - особый фактор при помощи которого происходит соединение перечисленных выше трех факторов производства.


Подобный подход идет от классиков политической экономики А.Смита,         Р.Рикардо, Р.Милля и исходит из представления об экономической науке, как изучающей создание и использование материальных благ, получение материальных средств существования. Поэтому капитал отождествляется со средствами производства. Труд - с деятельностью человека в материальном производстве, то есть экономическая наука привязывается к сфере материального производства. Впоследствии, в поле рассмотрения экономистов оказалось нематериальное производство в виде духовной интеллектуальной деятельности, услуг. Появилось разделение ресурсов на  материальные,  которые в свою очередь делят на физический капитал, средства производства и выделений на его приобретение денежный капитал, и нематериальные. Выделен особый вид - информационные ресурсы в виде научной, научно-технической, проектно- конструкторской, технологической, статистической, управленческой информации и других видов духовно-интеллектуальных ценностей, необходимых для создания экономического продукта, используемых в процессе его создания. Возможна дальнейшая классификация на воспроизводимые (ресурсы, которые можно восстановить, воспроизвести, воссоздать) и невоспроизводимые (ресурсы, которые практически невозможно воссоздать вновь).


Некоторые авторы [5] отождествление экономических ресурсов с факторами производства считают не вполне корректными. Ресурсы - это то, что поступает, входит в экономику, питает ее, а факторы - то, что задействовано в производительно-экономических процессах, используются в них.

Согласно схеме действия производственно-экономической системы, показанной на рис.1, ресурсы есть входящий в экономику поток, тогда как к фак торам следует относить элементы, содержащиеся в преобразователе ресурсов, в процессоре. Факторы - это параметры, определяющие характер и результативность протекания экономических процессов, предопределяющие количество и качество создаваемого, производимого экономического продукта. Так что, факторы есть не столько производственные ресурсы, сколько производственный потенциал экономики. В рамках этой теории выделяют особый экономический ресурс-время. Люди в своей  производственно-экономической деятельности располагают ограниченным количеством этого невоспроизводимого ресурса.
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Рисунок 1. Схема действия производственно экономической системы.


В  [6] используется иная классификация производственных ресурсов. Она различает две группы производственных ресурсов: “ элементарные производственные факторы “ и “ диспозитивные трудовые ресурсы “.


Рассмотрим классификацию производственных ресурсов на рис. 2.

Рисунок 2. Система производственных ресурсов предприятия


К  элементарным производственным факторам относятся материально-вещественные составляющие затрат предприятия:

-  средства производства - это все используемые в производственном процессе предметы, которые непосредственно не становятся составной частью результата производства, сюда относятся, например, участки земли, здания, машины и машинные оборудования, инструменты, установки, производственные материалы (например, энергия и горючие материалы);

-  сырье и материалы - это все сырье, полуфабрикаты и готовая продукция, которые полностью или частично входят в продукцию предприятия, т.е. становятся ее составной частью.

Трудовые ресурсы подразделяются по виду труда на исполнительные и диспозитивные (руководящие) трудовые ресурсы.

-  Исполнительные трудовые ресурсы занимаются исключительно непосредственным осуществлением производственных процессов.

-
Диспозитивные трудовые ресурсы - это лица, которые занимаются деятельностью по руководству и управлению производственными проблемами, а также подготовкой и принятием решений.

-
Оригинальные (первичные) управленческие решения такие, которые требуют дальновидности и “тонкого чутья” динамичного предпринимателя.


Они не могут быть делегированы кому-то и заранее достоверно оценены.


Рынок должен доказать, было ли решение хорошим, в случае прибыли, или плохим (в случае убытка).

-
Деривационные управленческие решения - это такие, которые являются производными от первичных, оригинальных и которые могут быть делегированы соответствующим специалистом. При этом речь идет о задачах:

- 
планирование: «Как на основе оригинальных (первичных) решений, может быть разработаны детальный план дальнейшего развития?»

-
организации: «Как план может быть включен (введен) в производственный процесс?»

-
контроля: «Как можно определить, соответствует ли то, что есть на предприятии, тому, что должно быть, и каковы в конкретном случае причины отклонения?»


Данная классификация вытекает из классического понимания ресурсов, но в связи с усложнением форм организации бизнеса, появлением сотрудников, которые управляют приспособлением предприятия к изменяющимся условиям окружающей среды, в рамках данной классификации в качестве ресурсов выступают управленческие решения. Диспозитивные трудовые ресурсы отделяются от исполнительных, так как персональный аспект теории диспозитивного фактора делает возможным анализ конфликтов, возникающих внутри предприятия. В ряде управленческих теорий [7], таких как “Теория передачи полномочий”, “Теория заинтересованных лиц”, обособляются ряд групп физических лиц, имеющих отношение к фирме, например, управленческий персонал и работники. Их интересы не всегда совпадают, и цель фирмы заключается в гармонизации конфликтующих целей различных групп физических лиц, имеющих непосредственное или косвенное отношение к данной фирме.


В стратегическом менеджменте выделяют понятие стратегических ресурсов предприятия [8]. Стратегические ресурсы - это возможности достижения стратегических целей объекта, проявляющихся при использовании отдельных элементов объекта. То есть ресурсами должны быть признаны не материализованные средства производства, предметы труда или определенные категории работников, а те возможности достижения стратегических целей предприятия, которые открываются при использовании этих средств, предметов и категорий. Легко заметить, что данное определение не противоречит нашему толкованию понятия «ресурсы». В [8] выделяются следующие возможности достижения стратегических целей фирмы:

- способность предприятия к макроэкономическому анализу ситуации в стране и за ее пределами;

- способность к своевременному обнаружению актуальных нужд, потребностей и запросов потенциальных покупателей;


- способность к анализу экономической конъюнктуры рынков товаров и услуг, позволяющих эффективно, своевременно и качественно удовлетворять обнаруженные нужды, потребности и запросы;



- способность к анализу экономической конъюнктуры рынков факторов производства (зон стратегических ресурсов), а также к анализу деятельности групп стратегического влияния;


- способность к выдвижению конкурентоспособных идей в области конструирования, технологии и организации производства товаров и услуг, пользующихся спросом на товарных рынках;


- способность к реализации конкурентоспособных идей в процессе производства товаров и услуг, продвижения их на рынок, организации их послепродажного сервиса;


- способность к обеспечению независимости фирмы от изменения конъюнктуры рынков товаров, факторов производства, финансовых рынков за счет внешней гибкости предприятия;


- способность к поддержанию конкурентного статуса фирмы;


- способность обеспечить внутреннюю гибкость предприятия за счет оснащения производственного процесса адаптивными средствами технологического оснащения и другого оборудования;


- способность обеспечить внутреннюю гибкость организации за счет использования в производстве передовых технологий;


- способность обеспечить внутреннюю гибкость предприятия за счет формирования адекватного изменению целей предприятия кадрового потенциала;


- способность обеспечить уровень конкурентоспособности товаров и услуг в объемах, соответствующих потенциальному спросу на них в соответствующих сегментах рынка с учетом конкурентного статуса фирмы и планируемой доли захвата рынка;


- способность обеспечить высокую эффективность функционирования фирмы за счет наиболее рационального использования инвестиционных возможностей фирмы;


- способность обеспечить эффективную разработку и реализацию стратегической программы технического и социального развития фирмы.


Перечисленные условия не претендуют на достаточную полноту. Они могут быть дополнены и конкретизированы применительно к каждому конкретному случаю. Далее, для качественных или количественных оценок вырабатываются соответствующие критерии, относительно которых можно определить уровни соответствия тех или иных ресурсов фирмы ее стратегическим целям, при этом каждое условие рассматривается в разрезе традиционного понимания ресурсов, то есть технических, технологических, кадровых, пространственных, ресурсов организационной системы управления, информационных, финансовых ресурсов.


Данные классификации рассмотрены по принципу ресурсов - факторов образования новой стоимости, то есть в результате их преобразования, взаимодействия получается новый экономический продукт с новыми свойствами, новой стоимостью, которыми каждый отдельный вид ресурса не обладает. Но любой ресурс, кроме возможности создать новую стоимость, обладает собственной стоимостью и наличием  возможности сохранять либо изменять свою стоимость в связи с реализацией конкретных экономических, организационных, информационных и т.п. операций.

В этой связи можно выделить несколько подходов к классификации ресурсов. 

Рассмотрим подход, используемый в теории оценки стоимости [9]. В качестве ресурсов здесь рассматриваются факторы, влияющие на стоимость объекта собственности. Оценка стоимости любого объекта собственности представляет собой упорядоченный, целенаправленный процесс определения в денежном выражении стоимости объекта с учетом потенциального и  реального дохода, приносимого им в определенный момент времени в условиях конкретного рынка.


Особенностью процесса оценки стоимости являются ее рыночный характер. Это означает, что оценка не ограничивается учетом лишь одних затрат на  создание или приобретение оцениваемого объекта. Она обязательно учитывает совокупности рыночных факторов, которые подпадают под данное нами определение ресурсов. Основными ресурсами являются время и риск. 

Рыночная экономика отличается динамизмом. Фактор времени - важнейший фактор, влияющий на все рыночные процессы, на цену, на стоимость, на принятие решений. Непродуктивно потраченное время означает потерю дохода. При этом важно время получения дохода, поскольку уже полученный доход может быть употреблен для еще большего увеличения дохода.


Другой существенной чертой рыночной экономики является риск. Под риском понимается непостоянство и неопределенность, связанные с конъюнктурой рынка, с макроэкономическими процессами и т.п. Иными словами, риск - это вероятность того, что доходы, которые могут быть  получены, окажутся больше или меньше прогнозируемых.


Среди других факторов, влияющих на рыночную стоимость объекта оценки могут быть упомянуты такие как рыночная конъюнктура, уровень и вид конкуренции, экономические особенности оцениваемого объекта, его рыночное реноме, а также макро - и микроэкономическая среда обитания.


В [10] приводится пример многофакторной модели BARRA   для оценки ценных бумаг фирмы, которую можно считать  одним из вариантов расчета стоимости компании. Модель ВАRRА основана на работе Барра Розенберга, специалиста по эконометрике университета Беркли в США. Он отобрал 68 факторов влияющих на стоимость ценных бумаг фирмы, а следовательно и на принятие инвестиционных решений в отношении этой компании, то есть влияющих на возможности экономического выбора, что также можно рассматривать как экономические ресурсы.


Среди этих факторов есть как очевидные, такие как ожидаемый темп прироста ВВП, инфляция, процентные ставки, цены на нефть, так и совершенно неожиданные: общепризнанный прогноз относительно роста доходов фирмы, изменчивость ее доходов в прошлом, число аналитиков по ценным бумагам, обрабатывающих данные по акциям фирмы и т.д.


И хотя модель ВАRRА широко применяется за рубежом и дает хорошие результаты, модель имеет существенный недостаток – она использует в основном факторы, находящиеся во внешней среде непрямого влияния предприятия, и следовательно, находящиеся вне сферы управления предприятием. Фирма обладает низкими возможностями влиять на состояние названных параметров, а значит и целенаправленно воздействовать на них, то есть осуществлять процесс управления.
1.3. Классификация ресурсов с позиций корпоративных финансов

В корпоративном управлении используются специфические принципы классификации ресурсов, основанные на финансовых показателях, которые будут рассмотрены ниже. Широкое распространение этих принципов объясняется возможностью количественно оценить возможности экономического выбора и удобством применения, так как основные формы, отражающие имущественное и финансовое состояние предприятия, а значит и его стоимость его ресурсов, построены именно на этих принципах классификации ресурсов. Более того, финансы обеспечивают интегрированное, широкое понимание деятельности предприятий, они ориентированы на стоимость и денежные ресурсы организаций, связаны с управлением и планированием, основываются на рациональном принятии решений, опираются на высокоразвитые модели и методы и ориентированы на принятие решений.

Под ресурсами в корпоративных финансах [11]  понимают либо источники средств финансирования деятельности предприятия, т.е. пассив баланса предприятия, либо направления использования сформированных денежных фондов, т.е. актив баланса. Логика такого понимания ресурсов предприятия тесно связана со структурой баланса, как основной отчетной формой, отражающей имущественное и финансовое состояние предприятия. Под источниками финансирования предприятия понимают совокупность собственных и привлеченных (заемных) средств, имеющихся в его распоряжении. Известны различные классификации источников средств. Одна из возможных и наиболее общих группировок представлена на рисунке 3.

Рисунок 3. Структура источников средств предприятия.


Основным элементом приведенной схемы является собственный капитал. Источники собственных средств фирмы представлены на рисунке 4.

Источниками собственных средств являются:

уставный капитал ( средства от акций и паевые взносы участников);


резервы, накопленные предприятием;


прочие взносы периодических и физических лиц (целевое финансирование, пожертвования, благотворительные взносы и др.)


К основным источникам проявленных средств  относятся:

-
ссуды банков;

-
заемные средства;

-
средства от продажи облигаций и др. ценных бумаг;

-
кредиторская задолженность.


Рисунок 4. Структура собственного капитала предприятия.

Принципиальное различие между источниками собственных и заемных средств вытекает из юридических причин - в случае ликвидации предприятия его владельцы имеют право на ту часть имущества предприятия, которая остается после расчетов с третьими лицами.


С позиции понимания пассивов, как  ресурсов предприятия, принято говорить о стоимости предприятия, которая может быть найдена следующим образом.

В [7] вводят понятие дохода к распределению (ДР), который имеет следующую экономическую интерпретацию: он характеризует общую сумму средств в год, затраченных на обслуживание собственного и привлеченного капитала и численно равных: а) сумме процентов, уплаченных за год за использование привлеченных источников средств;  б) сумме выплаченных дивидендов;  в) сумме реинвестированной прибыли.


За использование авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., то есть несет некоторые обоснованные расходы на поддержание своего экономического потенциала. Показатель, характеризующий относительный уровень общей суммы этих расходов составляет цену авансированного капитала (СС). Этот показатель отражает сложившийся на предприятии  минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность и  рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной:





где ki - цена  i-го источника средств;

       di - удельный вес i-го источника средств в общей их сумме.


Тогда, стоимость предприятия может быть найдена как отношение дохода к распределению (ДР) к цене авансированного капитала (СС).


Следующим важным объектом управления корпоративными ресурсами в виде пассивов предприятия является структура капитала. Существуют два основных подхода к проблеме управления структурой капитала:


а)  традиционный;


б)  теория Модильяни-Миллера.


Последователи первого подхода считают, что: а)  цена капитала зависит от его структуры;  б) существует “оптимальная структура капитала”. При этом приводятся следующие аргументы. 

Цена предприятия в целом может быть найдена по формуле (1). В свою очередь, взвешенная цена капитала зависит от цены его составляющих, обобщенных подразделяемых на два вида - собственный и заемный капитал. В зависимости от структуры капитала цена каждого из этих источников меняется, причем темпы изменения различны. Многочисленные исследования показали, что с ростом доли заемных средств в общей сумме источников долгосрочного капитала цена собственного капитала постоянно увеличивается  возрастающими темпами, а цена заемного капитала, остается сначала практически неизменной, затем тоже начинает возрастать. Поскольку цена заемного капитала в среднем ниже, чем цена собственного капитала, существует структура капитала, называемая оптимальной, при которой показатель  СС имеет минимальное значение, и следовательно, цена предприятия будет максимальной.


Основоположники второго подхода Модильяни и Миллер утверждают как раз обратное - цена капитала не зависит от его структуры, а следовательно ее нельзя  оптимизировать [12]. При обосновании  этого подхода они вводят ряд ограничений: наличие эффективного рынка; отсутствие налогов; одинаковая величина процентных ставок для физических и юридических лиц; рациональное экономическое поведение и др. В этих условиях, утверждают они, цена капитала всегда выравнивается путем перекачивания капитала за счет кредитов, предоставляемых компаниям физическими лицами и стоимость любой фирмы определяется исключительно ее будущими доходами.


В полном объеме описанные методики могут быть реализованы лишь при наличии развитого рынка ценных бумаг  и статистики о нем. Ни того, ни другого в России пока нет. Кроме того, удельный вес  акционерных предприятий, котирующих свои ценные бумаги на рынке, также еще  невелик.


Рассматривая активы предприятия в качестве корпоративных ресурсов, специалисты исходят из того, что  предприятие должно быть способно с помощью реализации своих вложений погасить долги, когда это необходимо. Производя продукцию, привлекая для этого заемные средства, предприятие должно размещать эти средства таким образом, чтобы в любой момент можно было исполнить свои обязательства.


Активы представляют собой экономические ресурсы предприятия в форме совокупных имущественных ценностей, прав собственности и долговых требований, используемых в хозяйственной деятельности с целью реализации основных функций фирмы. Необходимо отметить, что к активам предприятия относятся и убытки предприятия, которые еще не покрыты за счет прибыли и представляют собой прямую утрату собственного или заемного капитала. В данной работе с позиции корпоративного управления в качестве ресурсов особое внимание уделяется активам предприятия. Многие расчетные показатели базируются именно на значениях отдельных элементов активов. С этих позиций важно рассмотреть состав корпоративных активов. Поэтому, следует более подробно остановиться на принципах классификации активов.


Активы предприятия подразделяются по многим классификационным признакам, основными из которых являются: форма функционирования активов, характер участия в хозяйственном процессе и скорость оборота активов, характер обслуживания отдельных видов деятельности, характер финансовых источников формирования активов, характер владения активами, степень ликвидности активов.

Остановимся сначала на форме функционирования активов. По этому признаку выделяют следующие их виды:


а) Материальные активы. Они характеризуют активы предприятия, имеющие вещную (материальную) форму. К составу материальных активов предприятия относятся:


-  основные средства;


-  незавершенные капитальные вложения;


-  оборудование, предназначенное   к монтажу;


-  производственные запасы сырья и полуфабрикатов;


-  запасы малоценных и быстроизнашивающихся предметов;


-  объем незавершенного производства ;


-  запасы готовой продукции, предназначенной к реализации;


-  прочие виды материальных активов.


б)  Нематериальные активы. Они характеризуют активы предприятия, не имеющие вещной формы, но принимающие участие в хозяйственной деятельности и приносящие прибыль. К этому виду активов предприятия относятся:


-  приобретенные предприятием права пользования отдельными природными ресурсами;


-  патентные права на использование изобретений;


-  «ноу-хау» - совокупность технических, технологических, управленческих. коммерческих и других знаний, оформленных в виде технической документации, текстов, накопленного производственного опыта, являющихся предметом инноваций. но не запатентованных;


-  права на промышленные образцы и модели;


-  товарный знак - эмблема, рисунок или символ, зарегистрированные в условленном порядке, служащие для отличия товаров данного изготовителя от других аналогичных товаров;


-  торговая марка - право на исключительное использование фирменного наименования юридического лица;


-  права на использование компьютерных программных продуктов;


-  «гудвилл» - разница между рыночной стоимостью предприятия как целостного имущественного комплекса и его балансовой стоимостью, образованная в связи с возможностью получения более высокого уровня прибыли (в сравнении со среднеотраслевым ее уровнем) за счет использования более эффективной системы управления, доминирующей позиции на товарном рынке, применения новых технологий и т.п. 


-  другие аналогичные виды имущественных ценностей предприятия.


в)  Финансовые активы . Они характеризуют различные финансовые инструменты, принадлежащие предприятию или находящиеся в его владении. К финансовым активам предприятия относятся:


-  денежные активы в национальной валюте;


-  денежные активы в иностранной валюте;


-  дебиторская задолженность во всех ее формах;


-  краткосрочные финансовые вложения;


-  долгосрочные финансовые вложения.

Следующий классификационный признак - это характер участия в хозяйственном процессе и скорость оборота активов. По этому признаку активы предприятия подразделяются на следующие виды:


а) Оборотные (текущие) активы. Они характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, обслуживающую текущую производственно-коммерческую (операционную) деятельность и полностью потребляемых в течении одного производственно-коммерческого цикла. В практике учета к ним относят имущественные ценности (активы) всех видов со сроком использования до одного года и стоимостью менее 15 необлагаемых налогом минимумов доходов граждан.


В составе оборотных (текущих) активов предприятия выделяют следующие элементы:


-  производственные запасы сырья и полуфабрикатов;


-  запасы малоценных и быстроизнашивающихся предметов;


-  объем незавершенного производства;


-  запасы готовой продукции, предназначенной к реализации;


-  дебиторскую задолженность;


-  денежные активы в национальной валюте;


-  денежные активы в иностранной валюте;


-  краткосрочные финансовые вложения;


-  расходы будущих периодов.


б) Внеоборотные активы. Они характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, многократно участвующих в процессе хозяйственной деятельности и частями переносящих стоимость на продукцию. В практике к ним относят имущественные ценности (активы) всех видов со сроком использования более одного года и стоимость свыше 15 необлагаемых налогом минимумов доходов граждан.


В состав внеоборотных активов предприятия входят следующие их виды:


-  основные средства;


-  нематериальные активы;


-  незавершенные капитальные вложения;


-  оборудование, предназначенное к монтажу;


-  долгосрочные финансовые вложения;


-  другие виды внеоборотных активов.

Далее необходимо рассмотреть характер обслуживания отдельных видов деятельности. По этому признаку выделяют следующие виды активов предприятия:


а)  Операционные активы. Они представляют собой совокупность имущественных ценностей, непосредственно используемых в производственно- коммерческой (операционной) деятельности предприятия с целью получения операционной прибыли.


В состав операционных активов предприятия включаются:


-  производственные основные средства;


-  нематериальные активы, обслуживающие операционный процесс;


-  оборотные операционные активы (вся их совокупность за минусом краткосрочных финансовых вложений).


б)  Инвестиционные активы. Они характеризуют совокупность имущественных ценностей предприятия, связанных с осуществлением его инвестиционной деятельности.


В состав инвестиционных активов предприятия включаются:


-  незавершенные капитальные вложения;


-  оборудование, предназначенное к монтажу;


-  долгосрочные финансовые вложения;


-  краткосрочные финансовые вложения.

Важен характер финансовых источников формирования активов. В соответствии с этим признаком различают следующие виды активов предприятия:


а)  Валовые активы. Они представляют собой всю совокупность имущественных ценностей (активов) предприятия, сформированных за счет как собственного, так и заемного капитала.


б)  Чистые активы.  Они характеризуют стоимостную совокупность имущественных ценностей (активов) предприятия, сформированных исключительно за счет собственного его капитала. Стоимость чистых активов предприятия определяется по следующей формуле:



ЧА = А - ЗК







(2)

  где    ЧА - стоимость чистых активов предприятия;


А - общая сумма всех активов предприятия по балансовой стоимости;


ЗК - общая сумма используемого заемного капитала предприятия.

Играет большую роль характер владения активами. По этому признаку активы предприятия делятся на следующие два вида:


а) Собственные активы. К ним относятся активы предприятия, находящиеся в постоянном его владении и отражаемые в составе его баланса.


б)  Арендуемые активы. К ним относятся активы предприятия, находящиеся во временном его владении в соответствии с заключенными договорами аренды (лизинга).

Существенна степень ликвидности активов. В соответствии с этим признаком активы предприятия принято подразделять на следующие виды:


а)  Активы в абсолютно ликвидной форме. К ним относятся активы, не требующие реализации и представляющие собой готовые средства платежа.


В состав активов этого вида входят:


-  денежные активы в национальной валюте;


-  денежные активы в иностранной валюте

.
б)  Высоколиквидные активы. Они характеризуют группу активов предприятия, которая быстро может быть конверсирована в денежную форму (как правило, в срок до одного месяца) без ощутимых потерь своей текущей рыночной стоимости с целью своевременного обеспечения платежей по текущим финансовым обязательствам.


К высоколиквидным активам предприятия относятся:


-  краткосрочные финансовые вложения;


-  краткосрочная дебиторская задолженность.


в)  Среднеликвидные активы. К этому виду относятся активы, которые могут быть конверсированы в денежную форму без ощутимых потерь своей текущей рыночной стоимости в срок от одного до шести месяцев.


К среднеликвидным активам предприятия обычно относят:


-  все формы дебиторской задолженности, кроме краткосрочной и безнадежной;


-  запасы готовой продукции, предназначенной к реализации.


г)  Слаболиквидные активы.  К ним относятся активы предприятия, которые могут быть конверсированы в денежную форму без потерь своей текущей рыночной стоимости лишь по истечении значительного периода времени ( от полугода и выше).


В современной практике финансового менеджмента к этой группе активов предприятия относят:


-  запасы сырья и полуфабрикатов;


-  запасы малоценных и быстроизнашивающихся предметов;


- активы в форме незавершенного производства;


-  основные средств;


-  незавершенные капитальные вложения;


-  оборудование, предназначенное к монтажу;


-  нематериальные активы;


-  долгосрочные финансовые вложения.


д)  Неликвидные активы.  В эту группу входят такие виды активов предприятия, которые самостоятельно реализованы быть не могут ( они могут быть проданы лишь в составе целостного имущественного комплекса).


К этим активам относятся:


-  безнадежная дебиторская задолженность;


-  расходы будущих периодов;


-  убытки текущие и прошлых лет (отражаемые в составе актива баланса предприятия).


Процесс финансового управления активами и пассивами предприятия строится  с учетом рассмотренной классификации.


Таким образом, выше дано открытое определение понятия экономических ресурсов, которое может применяться в конкретных экономических дисциплинах: менеджменте, эконометрике, экономической теории и т.д., при этом остается большая свобода для включения или исключения из рассмотрения потенциальных видов ресурсов. 


Следует подробно рассмотреть роль ресурсов в корпоративных финансах.
Возможности и результативность корпоративного управления в решающей степени зависят от его ресурсного обеспечения. При этом разумно брать в расчет только те ресурсы, которые явно влияют на состояние финансов фирмы. Одна из главных целей управления финансами, достичь того состояния предприятия, при котором оно способно финансировать текущую операционную деятельность и погасить срочные обязательства. В соответствии с этой целью ресурсами будут являться объекты управления, позволяющие осуществить поступления денежных средств, уменьшить текущие потребности и погасить срочные обязательства. Источниками поступления денежных средств могут быть:

1. кредиты банков;

2. облигационные займы;

3. акционирование;

4. кредиторская задолженность ( в т.ч. по векселям).

Кроме того, поступления денежных средств могут быть результатом размещения указанных источников в различные виды активов, таких как:
1. краткосрочные финансовые вложения;

2. дебиторская задолженность;

3. запасы готовой продукции;

4. производственные запасы;

5. инвестиции.
Таким образом, источниками поступления денежных средств предприятия являются активы и пассивы предприятия и сущность управления ими заключается в создании такого механизма, который бы обеспечивал необходимую ликвидность предприятия, финансовую устойчивость, требуемую рентабельность и достижение заданного уровня экономического роста.

Поскольку в настоящее время поступления от внешних источников для большинства российских предприятий ограничены, то источниками финансирования текущей деятельности становятся активы предприятия и именно активы являются источником погашения срочных обязательств предприятия. Поэтому, с точки зрения корпоративных финансов, активы предприятия являются главным его ресурсом. 

Таким образом, можно сделать вывод, что под экономическими ресурсами предприятия в корпоративных финансах понимаются денежные фонды (пассивы) и активы предприятия в форме совокупных имущественных ценностей, включая права собственности и права долговых требований, используемых в хозяйственной деятельности с целью предотвращения или выхода из кризисной ситуации.


Сказанное выше позволяет разработать принципы методики управления ресурсами предприятия в виде активов и пассивов, которые позволили бы:


1.  Провести предварительную диагностику финансового состояния предприятия.

2.  Определить и ранжировать узкие места в финансовой деятельности корпорации.
3. Оценить результативность функционирования корпоративных финансов как комплексный результат совокупности факторов;

4. Определить: насколько успешно достигнуты значения отдельных показателей управления ресурсами относительно друг друга;

5. Сделать вывод о реализации намеченных целей по всей совокупности показателей.

6.  Осуществить контроль за реализацией политики управления ресурсами предприятия.

1.4. Основные принципы формирования методики управления ресурсами в корпоративных финансах.

Остановимся на основных принципах формирования  методики  управления ресурсами корпоративного объединения:

- Принцип содержательного соответствия методики управляемому процессу. Аналитические способы и правила исследования экономики предприятия, определенным образом подчинены достижению цели анализа, управляемому процессу, то есть управлению ресурсами предприятия. Этот принцип вытекает из необходимости практического использования материалов  исследования для управления предприятием, для разработки конкретных мероприятий, для обоснования, корректировки и уточнения целевых данных.

- Принципы информативности методики. Информация в виде результатов применения методики должна реально и полно отображать хозяйственные ситуации, а выводы ее должны обосновываться точными аналитическими расчетами.

- Принцип сопоставимости анализируемых ситуаций. Этот принцип основан на том, что результаты (показатели) хозяйственной деятельности анализируемого предприятия можно сопоставить:


а)  с общепринятыми нормами для оценки эффективности управления ресурсами;


б)  с аналогичными данными за предыдущие годы для изучения тенденций улучшения или ухудшения финансового состояния предприятия;


в)  с аналогичными данными других предприятий, что позволяет выявить его возможности;


г)  с различными неоднородными показателями анализируемого предприя-тия внутри того же временного интервала.

- Принцип общности методики. Иначе, методика должна быть применима к широкому кругу объектов, независимо от размеров, отраслевой принадлежности, масштабов деятельности и других подобных факторов.

- Принцип операциональности (эффективности методики). Методика должна решать задачи ради которых она создается, то есть работать в условиях функционирования и управления корпоративными финансами и предлагать практические рекомендации для устранения узких мест.


- Принцип методической простоты. Из возможных подходов к построению методики выбирается наипростейший не в ущерб перечисленным принципам. Методика должна быть рассчитана на среднестатистическое современную российскую корпораций, а значит, не требовать больших финансовых затрат и легко приспосабливаться к конкретным хозяйственным условиям.

- Принцип динамической сопоставимости показателей. Показатели состояния анализируемых ситуаций должны гарантировать сравниваемость во времени и пространстве оценок результативности принимаемых решений. Хозяйственная практика свидетельствует: реальные плановые решения, активная хозяйственная деятельность всегда опираются на множество показателей и всегда стремятся воспринять их  в динамике. При этом немаловажным обстоятельством является неравномерное движение разных показателей во времени. Следовательно, встает проблема, как свернуть неравномерность движения в сопоставимую плановую характеристику и какое значение такая характеристика имела бы в смысле оценки конечной результативности хозяйствования?

- Принцип динамической соподчиненности показателей. Каждый изучаемый объект рассматривается как сложная динамическая система, состоящая из ряда элементов, определенным способом связанных между собой. Изучение каждого объекта должно осуществляться с учетом всех внутренних связей, взаимозависимости и взаимоподчиненности его отдельных элементов. Развитие предприятия - это прежде всего динамический процесс. Как таковой, он адекватно описывается динамической моделью, в которой различные частные характеристики должны находиться в определенной соподчиненности.

Таким образом, основными принципами построения методики являются содержательное соответствие, информативность, сопоставимость анализируемых ситуаций, общность, операциональность, простота, динамическая сопоставимость и динамическая соподчиненность. Ими и следует руководствуются в построении методики управления корпоративными финансами.
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Глава 2.

ОСОБЕННОСТИ УПРАВЛЕНИЯ РЕСУРСАМИ

В КОРПОРАТИВНЫХ СИСТЕМАХ


2.1. Инструментарий управления ресурсами корпоративных систем
Под экономическими ресурсами предприятия в корпоративных финансах  понимают его денежные фонды и активы в  форме совокупных имущественных ценностей, используемых в хозяйственной деятельности с целью обеспечения необходимой ликвидности предприятия, финансовой устойчивости, требуемой рентабельности и достижения заданного уровня экономического роста. Следовательно, управление ресурсами  - это прежде всего управление активами и пассивами.


В качестве объекта управления могут выступать: промышленное предприятие, коммерческий банк, пенсионный фонд, страховая организация и т.п. Иными словами, это может быть любой из объектов, который характеризуется балансом в виде источников средств и элементов их вложений. В данной работе мы делаем акцент на  предприятии корпоративной формы хозяйствования, полагая, что это более подходящий и наглядный пример.


Рассмотрим некоторое общее видение технологии управления фондами и инвестициями предприятия. Прежде всего, управление корпорацией - это процесс формирования и последующего регулирования такой структуры активов и пассивов, которая обеспечивает достижение стратегий и целей менеджмента на предприятии. Примером такой стратегии и сопутствующей ей цели может быть оптимальная структура активов и пассивов, обеспечивающая максимальный уровень доходности или минимальную стоимость капитала. Иными словами, при этом формируется такая структура активов предприятия, которая обеспечит максимальную величину доходности или отдачу с каждого элемента активов или структура пассивов, позволяющая минимизировать расходы, связанные с привлечением различных источников финансирования.


Процесс формирования структуры может предполагать наличие дополнительных финансово-экономических условий или ограничений, что приводит к неоптимизационной стратегии. 


В любом случае решение задач корпоративного управления требует достаточно сложных алгоритмов даже с использованием современных информационных технологий. В целях некоторого упрощения этого процесса элементы активов и пассивов можно сгруппировать в агрегаты и, тем самым, уменьшить размерность задачи.


Например, активы можно представить в виде следующих наиболее характерных агрегатов: внеоборотные активы, запасы, дебиторская задолженность, денежные средства и т.д; пассивы – акционерный капитал, нераспределенная прибыль, долгосрочный заемный капитал и текущие (краткосрочные) пассивы и т.д. Такое агрегирование, как показала практика, вполне приемлемо для тактического и  стратегического менеджмента. Формирование агрегатов определяется конкретными требованиями субъекта управления.


В качестве дополнительных условий или ограничений, которые придают более  прикладной и реальный характер управлению корпоративными ресурсами, могут быть следующие:

-
поддержание заданного или нормативного уровня ликвидности;

-
поддержание определенного уровня оборачиваемости активов, которую в финансовом менеджменте называют деловой активностью;

-
обеспечение критериев Федерального управления по делам о несостоятельности (банкротству);   

-
достижение определенных темпов развития;

- 
выполнение требований акционеров по норме доходности их вложений.


Естественно, вышеприведенный перечень ограничений открыт и может быть дополнен в силу многообразия самой экономической жизни. В частности, мы дополним этот перечень при рассмотрении содержательных аспектов процесса управления.


Механизм управления ресурсами при его воплощении в современную информационную технологию, позволит выйти на уровень работы, с которого просматривается взаимодействие с актуальными на сегодня механизмами корпоративного управления.


Реализация политики управления ресурсами предприятием предусматривает прежде всего осуществление постоянного мониторинга финансово-экономического состояния предприятия с целью раннего обнаружения узких мест и потенциальных возможностей роста предприятия.


 В этих целях в системе общего мониторинга финансового состояния предприятия выделяется особая группа объектов наблюдения, которая в полной мере отражает «нормальное» состояние предприятия, отклонение от которого  рассматривается как негативная тенденция. В процессе наблюдения используются как традиционные, так и специальные показатели - индикаторы нормального развития.

Далее, необходимо предусмотреть определение масштабов отклонений от нормального состояния предприятия.


 При обнаружении в процессе предварительной диагностики существенных отклонений от нормального хода экономической деятельности, определяемого направлениями его экономической стратегии и системой плановых и нормативных финансовых показателей, выявляются их масштабы, что позволяет осуществлять соответствующий селективный подход  к выбору системы механизмов защиты от возможных потерь.

Важным этапом является исследование основных факторов, обуславливающих проблемное развитие предприятия. 


Разработка политики управления ресурсами определяет необходимость предварительной группировки таких факторов по основным определяющим признакам; исследование степени влияния отдельных факторов на формы и масштабы кризисного развития. 

Необходимо своевременно сформировать систему целей  выхода предприятия из проблемного состояния, адекватных его масштабам. 


Цели управления конкретизируются в соответствии с масштабами кризисного состояния предприятия. Менеджмент на данном этапе может быть направлен на реализацию трех принципиальных целей, адекватных масштабам проблемного состояния предприятия: 


(  достижение заданного уровня прибыльности; 


(  восстановление финансовой устойчивости предприятия ;


(  изменение финансовой стратегии с целью обеспечения устойчивого экономического роста предприятия.

Важны выбор и использование действенных механизмов устранения узких мест в управлении предприятием, соответствующих масштабам его кризисного состояния. 


Механизмы устранения узких мест призваны обеспечивать реализацию срочных мер по восстановлению нормального развития предприятия за счет внутренних резервов. Эти механизмы основаны на последовательном использовании определенных видов управленческих решений, выбираемых в соответствии со спецификой хозяйственной деятельности предприятия и масштабами его кризисного развития. 

Необходимо обеспечить контроль за результатами разработанных мероприятий по восстановлению нормального развития предприятия.


Учитывая важность реализации разработанных мероприятий для последующей жизнедеятельности предприятия контролю уделяется постоянное внимание. Основная часть этих мероприятий контролируется в системе оперативного наблюдения, организованного на предприятии. Результаты контроля периодически анализируются с целью внесения необходимых коррективов, направленных на повышение эффективности предпринимаемых мер.


Развитие управления должно сопровождаться повышением его результативности (эффективности). В свою очередь, повышение эффективности управления определяется ростом позитивных изменений, наличием необходимых ресурсов и условий их использования.


Управление ресурсами так же, как и любое другое, может быть менее или более эффективным. Эффективность управления ресурсами характеризуется степенью достижения целей предприятия и заданной нормы развития в сопоставлении с затраченными на это средствами. Несмотря на то, что вопросу эффективности управления уделяется много внимания как в органах государственной власти, научных работах, так и в периодической печати, одной из важнейших проблем, где остро ощущается нужда в новых подходах, является проблема измерения и оценки конечной результативности управления ресурсами корпоративных систем. На наш взгляд это объясняется тем, что:


- отсутствует единый подход относительно того, в чем измерять эффективность управления активами и пассивами предприятия: обобщенным показателем, системой показателей или системой показателей с главным оценочным показателем;

- отсутствует единый показатель, позволяющего определить итоговую оценку результативности работы менеджмента и комплексный результат всей совокупности факторов, оказывающих влияние на эффективность управления ресурсами в различных ситуациях.

Среди основных факторов, которые определяют эффективность  управления ресурсами, можно выделить:


-  Методологию разработки управленческих решений. 

Такая методология должна быть создана и освоена, потому что она в значительной мере определяет такие качества управленческих решений, как своевременность, полнота отражения проблемы, конкретность, организационная значимость. Эти свойства имеют особое значение в управлении ресурсами.


- Анализ и научное обоснование  принятия управленческих решений в области управления ресурсами. Эти факторы существенно влияют на конечную результативность управления. Видение, основанное на точном, научно обоснованном анализе позволяет постоянно держать в поле зрения все управленческие процессы.

- Особую роль в результативности управления ресурсами играет оперативность и гибкость управления. На практике часто возникает потребность в быстрых и решительных действиях, оперативных мерах, изменении управления по складывающимся ситуациям, адаптации к изменяющимся условиям внешней среды.

-  Стратегия и качество в управлении ресурсами.

Во многих ситуациях возникает потребность в изменении стратегии управления и в разработке специальных программ  развития. Качество программ  и стратегических установок могут быть различными.


Методологической основой управления ресурсами предприятия мы примем теорию динамического норматива (ДН) [1,2,3,4,5]. ДН представляет собой определенный набор показателей, нормативно упорядоченных по движению относительно друг друга.

Теория динамического норматива основана на принципах динамической сопоставимости и динамической соподчиненности показателей развития. Принципы динамической сопоставимости и соподчиненности показателей означают, что последние должны гарантировать сравниваемость во времени и пространстве оценок принимаемых решений. Идея  упорядочения показателей динамики экономических систем для определения нормы такой динамики принадлежит И.М.Сыроежину [6]. Им было подмечено, что несопоставимые в статике характеристики хозяйства  становятся сопоставимыми в динамике.


Проиллюстрируем эту мысль простым примером. Пусть, например, имеются три несопоставимых в статике показателя:

1. Длительность обращения дебиторской задолженности.

2. Среднесписочная численность работающих.

3. Валовая прибыль корпорации.


Все показатели даны в их естественных мерах.


Сказать об этих величинах что-либо трудно, если их рассматривать, как статические. Но в динамике появляется  некоторый естественный порядок. А именно, длительность обращения дебиторской задолженности должна снижаться, что характеризует эффективное управление оборотными активами. Также естественно считать, что валовая прибыль растет быстрее, чем численность работающих и таким образом растет производительность труда.


В итоге имеем:


h1 > h2 > h3 , где 


h1        -  темп роста валовой прибыли;


h2   -  темп роста численности персонала;

              h3     -  темп роста длительности оборота дебиторской задолженности.


Соблюдение указанного порядка свидетельствует об эффективности управления предприятием. Его нарушение говорит о наличии проблем. Так изменение порядка в соседних показателях неравенства указывает на имеющиеся отдельные недостатки в деятельности менеджеров и, как следствие, недостижение результатов, устраивающих владельцев, так как есть нарушения в хозяйственном обороте, которые наверняка сказываются на их совокупном благосостоянии. Обратный представленному выше порядок может являться признаком серьезных проблем во взаимоотношениях владелец-менеджер. В этом случае наемные менеджеры управляют корпорацией далеко не в интересах акционеров.

Таким образом, несопоставимые в статике показатели, становятся сопоставимыми в динамике. Более того, в динамике темповые характеристики системы имеют некоторый естественный порядок, могут быть проранжированы и соподченены относительно друг друга. 
Порядки темпов не обязаны быть линейными, они могут  быть также частичными и полными. 

Благодаря реализации принципов динамической сопоставимости и динамической соподчиненности, рассматривая некоторую целостную корпоративную систему, можно сопоставить результаты (показатели) хозяйственной деятельности анализируемого предприятия:


а)  с общепринятыми нормами для оценки эффективности антикризисного управления ресурсами;


б)  с аналогичными данными за предыдущие годы для изучения тенденций улучшения или ухудшения экономического состояния предприятия;


в)  с аналогичными данными других предприятий, что позволяет выявить его возможности;


г)  с различными, неоднородными показателями анализируемого предприятия внутри того же временного интервала.

Развитие предприятия  адекватно описывается динамической моделью, в которой различные частные характеристики должны находиться в определенной соподчиненности.

В соответствии с перечисленными принципами построим инструмент оценки результатов функционирования корпоративных систем, в частности для того, чтобы определить действует ли менеджмент предприятия в интересах акционеров.


Как правило, рассматривая некоторую целостную  экономическую систему, можно на содержательном уровне определить норму ее развития через упорядочение темпов отдельных характеристик. Коротко говоря, в этом и состоит идейная основа  метода динамического норматива.


ДН, являясь гибким методическим инструментом, соответствует основным принципам управления ресурсами предприятия:


-  Он позволяет использовать на практике результаты исследования и разрабатывать конкретные мероприятия, обосновать, корректировать и уточнять целевые данные. 


- Выводы по результатам применения методики ДН обосновываются точными аналитическими расчетами.


-  Показатели хозяйственной деятельности предприятия, используемые при построении ДН можно сопоставить с общепринятыми нормами для оценки эффективности, с аналогичными данными самого предприятия за предыдущие временные интервалы, с аналогичными данными других предприятий.


-  Методика ДН применима к широкому кругу объектов и позволяет использовать уже существующую информационную базу.


-  ДН может служить одновременно системой отслеживания проблемных ситуаций и предлагать практические рекомендации по восстановлению нормального развития, а также являться измерителем результативности (эффективности) управления активами. Система показателей с главным оценочным показателем - динамический норматив, используется в качестве оценки эффективности антикризисного управления ресурсами.


Таким образом, исходя из приведенных доводов для описания процесса управления ресурсами предприятия мы будем использовать метод динамического норматива. В качестве критериального показателя результативности антикризисного управления ресурсами, возьмем систему показателей, используемых при построении ДН, с главным оценочным показателем. Это позволит определить итоговую оценку эффективности работы менеджмента и комплексный результат всех воздействий, оказывающих влияние на результативность управления ресурсами предприятия. 
 
В процессе управления естественно возникает вопрос выявления наиболее слабых мест управления. Низкая ликвидность активов, снижение рентабельности, спад фондоотдачи, невысокая оборачиваемость оборотных активов - любой из этих факторов может стать причиной отклонения развития предприятия от нормального. Необходимо определить влияние показателей, характеризующих экономическое состояние предприятия, на размещение и эффективность использования ресурсов предприятия.
2.2. Формирование эталонной динамики корпоративного развития
Теория и практика управления корпоративными ресурсами использует целый набор показателей (см. на прим. [7]), представляющие собой финансовые коэффициенты, объединенные в следующие группы:

1. Показатели ликвидности.

2. Показатели деловой активности.

3. Показатели структуры капитала.

4. Показатели прибыльности.
Финансовые коэффициенты используют для построения динамических рядов, позволяющих оценить изменение компании во времени.

Названные показатели приведены в таблице 1. В ней также представлены формулы для их расчета, обозначения, которые будут использоваться в дальнейшем и требуемая динамика изменения показателей во времени. Опишем некоторые показатели отдельно.
	Таблица 1

	Некоторые финансовые коэффициенты, используемые в управлении корпорациями

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Формула
	Динамика рекомен-дуемая

	Показатели ликвидности
	 
	

	
	Коэффициент покрытия
	КП
	Оборотные активы
	Рост

	
	
	
	Текущие обязательства
	

	
	Коэффициент ликвидности
	КЛ
	Оборотные активы  Запасы и незавершенное производство
	Рост

	
	
	
	Текущие обязательства
	

	
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	КАЛ
	Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения
	Рост

	
	
	
	Текущие обязательства
	

	Показатели деловой активности
	

	
	Средний срок оборачиваемости запасов
	КЗ
	Запасы
	Снижение

	
	
	
	Себестоимость реализованной продукции/360
	

	
	Средний срок инкассации
	КИ
	Дебиторская задолженность
	Снижение

	
	
	
	Годовая выручка за реализованную продукцию/360
	

	
	Средний срок оборачиваемости кредиторской задолженности
	ККЗ
	Текущие обязательства
	Снижение

	
	
	
	Себестоимость реализованной продукцию/360
	

	
	Коэффициент окупаемости совокупных активов
	КОА
	Годовая выручка за реализованную продукцию
	Рост

	
	
	
	Совокупные активы
	

	
	Коэффициент окупаемости основного капитала
	КООК
	Годовая выручка за реализованную продукцию
	Рост

	
	
	
	Основной капитал
	

	Показатели структуры капитала
	

	
	Коэффициент "квоты собственника"
	ККС
	Долгосрочный долг
	Снижение

	
	
	
	Акционерный капитал
	

	
	Коэффициент финансового рычага
	КФР
	Совокупный долг
	Снижение

	
	
	
	Акционерный капитал + Нераспределенная прибыль
	

	
	Коэффициент задолженности
	КД
	Совокупный долг
	Снижение

	
	
	
	Совокупные активы
	

	
	Коэффициент покрытия процентов
	КПП
	Доход до выплаты   процентов и налогов
	Рост

	
	
	
	Совокупные процентные платежи
	

	Показатели прибыльности
	
	

	
	Норма рента-бельности
	КНР
	Доход после выплаты   процентов и налогов
	Рост

	
	
	
	Совокупная выручка
	

	
	Норма доходности активов
	ROA
	Доход после выплаты   процентов и налогов
	Рост

	
	
	
	Совокупные активы
	

	Таблица 1

	Некоторые финансовые коэффициенты, используемые в управлении корпорациями

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Формула
	Динамика рекомен-дуемая

	
	Норма доходности акционерного капитала
	ROE
	Доход после выплаты   процентов и налогов
	Рост

	
	
	
	Акционерный капитал
	


Показатели ликвидности
Ликвидность — это способность компании платить в срок по обязательствам и осуществлять производственные расходы. Как правило, речь идет о краткосрочных обязательствах, подлежащих погашению в течение года. Для определения уровня ликвидности используют несколько коэффициентов. В, коэффициенте покрытия  (отношение оборотных активов к текущим обязательствам) числитель включает оборотные активы (денежные средства, краткосрочные ликвидные ценные бумаги, счета дебиторов, товарно-материальные запасы и расходы будущих периодов), тогда как в знаменателе находятся текущие обязательства (кредиторская задолженность, дивиденды, налоговые платежи, подлежащие погашению в течение года, и краткосрочные банковские ссуды).
Другим показателем является коэффициент ликвидности  (отношение оборотных активов за вычетом запасов и незавершенного производства к текущим обязательствам). То есть в расчетах не учитывается наименее продуктивная часть оборотных активов – запасы. Поэтому иногда активы, входящие в числитель коэффициента, обозначаются как "быстрые" (высоколиквидные) денежные средства, ликвидные краткосрочные ценные бумаги и дебиторская задолженность. В числителе здесь текущие обязательства.
Коэффициент абсолютной  ликвидности показывает какую часть текущих обязательств предприятия фирма может погасить немедленно за счет денежных средств и их эквивалентов.

Показатели деловой активности
Показатели деловой активности, обозначаемые так же, как коэффициенты оборачиваемости, измеряют эффективность использования активов. Оборачиваемость товарно-материальных запасов - это показатель скорости движения запасов, отражающий временной интервал, в течение которого запасы полностью потребляются в течение производственного цикла.
Дебиторская задолженность (счета к получению) возникает в результате продажи в кредит. Разделив сумму дебиторской задолженности на выручку за реализованную продукцию, а затем, разделив полученное число на 360, получим средний срок возврата по товарному кредиту или коэффициент инкассации. Аналогично, длительность оборота кредиторской задолженности показывает средний срок, в течение которого фирма рассчитывается по обязательствам со своими кредиторами.
Коэффициент использования активов, или коэффициент окупаемости совокупных активов, показывает, за какой срок годовая выручка за реализованную продукцию покроет стоимость активов компании. При анализе этого коэффициента следует обращать внимание на норму рентабельности  (отношение чистого дохода к совокупной выручке), потому что компании могут достичь повышения коэффициента использования активов за счет понижения данного коэффициента.
Коэффициент окупаемости основного капитала измеряет, за какое время совокупная выручка покроет стоимость капитальных активов, таких, как здания, сооружения и оборудование.
Показатели структуры капитала
Показатели структуры капитала  измеряют соотношение финансирования из собственных источников и финансирования за счет внешних источников. Для измерения структуры капитала используются коэффициенты "квоты собственника", задолженности и покрытия процентов.
Показатели прибыльности
Норма доходности активов измеряет эффективность их использования. В числителе стоит доход после вычета процентов и налогов. Выбор именно такого показатели диктуется стремлением учесть сокращение налоговых платежей пропорционально выплате процентов за кредит. Здесь экономия от налоговых льгот
включена в состав чистого дохода.
Норма доходности акционерного капитала показывает, насколько эффективно компания управляет акционерным капиталом. Наконец, норма рентабельности измеряет в процентном выражении прибыль, возникающую в сфере сбыта готовой продукции.
Финансовые показатели можно использовать по-разному [8]. Некоторые аналитики в качестве базы для сравнения применяют абсолютные стандарты. Другие аналитики сравнивают коэффициенты компании с коэффициентами "средней" фирмы той же отрасли, чтобы обнаружить отличия, которые могут стать предметом дальнейшего рассмотрения. Еще одни анализируют разложение показателей, используя взаимосвязи входящих в него элементов, например, формулу Дюпона.

Вышеназванные приемы характерны для статического анализа коэффициентов, поскольку в этих случаях все внимание обращено на то, что происходит в некий момент времени. Но статическое сопоставление коэффициентов не позволяет использовать всю информацию, которая в них содержится. Динамический анализ, напротив повышает возможности использования показателей не только разных компаний, но и различных показателей внутри организации.

В процессе анализа часто возникает ситуация, когда некоторые показатели имеют динамику, отличающуюся от рекомендуемой. При этом имеют место следующие проблемы:
- даже  среди однотипных показателей, рассматриваемых в рамках одного агрегата, тенденции результатов могут значительно различаться;

- имея подобную противоречивую динамику показателей, невозможно установить конечный результат действия совокупности рассматриваемых факторов, то есть выявить, насколько успешно развивался исследуемый объект;

- при соблюдении всеми показателями рекомендуемой динамики, тем не менее, нельзя сделать однозначный вывод об успешности деятельности предприятия;

- затруднительно определить какие сферы управления предприятием являются наиболее проблемными.

Указанная ситуация является типичной. Поэтому для эффективного контроля за соблюдением корпоративных интересов в современной экономике необходимы более информативные методы учета и анализа данных, чем применяемые традиционно. Более того, для комплексной оценки состояния корпоративной структуры необходимо привести множество характеристик к единому интегральному (агрегированному) показателю, так как все субъекты рыночных отношений – собственники, кредиторы, инвесторы, контракты - заинтересованы в однозначной оценке результатов деятельности  компании.

Решим поставленную выше задачу путем задания нормативной (эталонной) динамики развития предприятия. В группах показателей при их расчетах используются характеристики со схожим экономическим смыслом. Отсюда, показатели можно упорядочить относительно друг друга через их темповые характеристики. Введем обозначения темпа показателя:
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а – показатель хозяйственной деятельности предприятия;

h(а) – темп показателя а;

а2 – значение показателя а в анализируемом периоде;

а1 – значение показателя а в предыдущем периоде.

Рассмотрим показатели ликвидности на предмет упорядочивания их темпов. В финансовом анализе принято считать, что ликвидность предприятия, то есть способности предприятия своевременно рассчитываться по своим обязательствам, должна возрастать со временем. Это означает, что значение темпа любого из показателей ликвидности должно быть больше 1. Следовательно, нижней границей значений для показателей ликвидности будет единица. Далее сравним попарно показатели между собой, чтобы выяснить какой из показателей должен расти быстрее всего, а какой медленнее.

Рассмотрим показатели КП и КЛ.
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, где

ОА – оборотные активы;

ТП – текущие обязательства;

З – запасы.

Известно также, что 
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. Это обусловлено требованиям снижения доли запасов в оборотных активах со временем с целью повышения ликвидности активов.

Для удобства расчетов введем обозначения: ОА = а, ТП = b, З = с и 
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Перепишем в виде 
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Так как 
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Получим 
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Приведем к общему знаменателю
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 так как запасы с1 являются элементом оборотных активов а1, следовательно, 
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Имеем, из свойств неравенств, для сравнения два выражения 
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. Раскроем скобки 
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. Прибавим к левой и правой частям неравенства одну и туже величину -
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. Аналогично можно доказать, что 
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В итоге получаем для показателей ликвидности следующее соотношение:
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Перейдем к показателям деловой активности. Средний срок оборачиваемости запасов и дебиторской задолженности должен снижаться во времени, чтобы денежные средства быстрее высвобождались из оборота и приносили в связи с этим большую прибыль. Средний срок оборачиваемости кредиторской задолженности также должен снижаться во времени, так как обратная ситуация может сигнализировать кредиторам о возникновении трудностей у предприятия по оплате счетов и, как следствие, привести к разрыву отношений с рядом кредиторов. Это значит, что темпы указанных показателей будут меньше 1, их верхней границы.

Запасы являются наименее продуктивной частью активов предприятия и требуют значительных издержек при их хранении. Следовательно, запасы должны быть наиболее быстро оборачивающейся частью активов предприятия, в том числе по сравнению с дебиторской задолженностью, то есть длительность оборачиваемости запасов, должна снижаться более быстрыми темпами, чем срок оборота дебиторской задолженности 
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Требования 
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 вытекает из следующих соображений. Для любого предприятия важно, чтобы счета его покупателей оплачивались быстрее, чем счета поставщиков фирмы. В этом случае денежные средства отвлечены из оборота на меньший срок и будут использоваться по этой причине более эффективно. Дополнительным подтверждением рассматриваемого неравенства является необходимость сокращения с течением времени финансового цикла [9] равного:
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где ФЦ – продолжительность финансового цикла. Чтобы ФЦ снижается во времени нужно меньшее снижения показателя КИ по сравнению с ККЗ. В результате имеем промежутные итоги сравнения динамики показателей деловой активности:
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Положительной тенденцией показателей КОА и КООК  является их рост во времени, то есть нижней границей их темпов является 1.

Сравним 
[image: image40.wmf](

)

ОА

К

h

 и 
[image: image41.wmf](

)

ООК

К

h

, или 
[image: image42.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

CA

BP

h

 и 
[image: image43.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

OK

BP

h

, где 

BP – годовая выручка за реализованную продукцию;

СА – совокупные активы предприятия;

ОК – основной  капитал предприятия.
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 является следствием требования снижения доли основного капитала в совокупных активах, исходя из соображения повышения эффективности его использования. Как результат, 
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Из (5) и (6) следует полное упорядочение показателей деловой активности.
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Следующая группа показателей – показатели финансовой устойчивости. В свете финансовой устойчивости важно, чтобы хозяйственная деятельность в большей степени финансировалась за счет собственных источников, тогда снижается зависимость от заемных, возвращаемых ресурсов, и, следовательно, растет независимость фирмы от кредиторов. Из четырех представленных в таблице 1 показателей темп одного - 
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. Темпы остальных характеристик, для ослабления зависимости от внешних источников, денежных средств должны снижаться. При этом 
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. Действительно представление выражения можно переписать в виде 
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, где 

СК – собственный капитал; 

СД – совокупный долг;

СА – совокупные активы. 

Так как числители показателей одинаковы, изменение темпов зависит от изменения значений знаменателя. Из условия финансовой независимости следует, что собственный капитал должен расти быстрее совокупных активов, то есть 
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, где ДД – долгосрочный долг, АК – акционерный капитал. Собственный капитал за счет прибыли растет быстрее акционерного, а увеличение доли долгосрочного долга в совокупном долге обусловлено требованием - иметь в распоряжении предпочтительно источники долгосрочного назначения, что при незначительном изменении суммы собственных ресурсов приведет к росту финансовой стабильности.

Однако полного упорядочения показателей финансовой устойчивости добиться сложно. Так попытки автора сравнить темпы показателей 
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не достигли цели. Поэтому в исследовании будут использоваться частичные порядки показателей финансовой устойчивости. А именно, 
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и
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Осталось упорядочить показатели прибыльности. Положительной динамикой этих показателей считается возрастающая тенденция. При этом требование роста оборачиваемости элементов имущества предприятия, как акционерного капитала так и совокупных активов, формулируется в виде правила 
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, где 

BP – совокупная выручка предприятия;

AK – акционерный капитал;

CA – совокупные активы.

Имеем 
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, где ЧП – доход после выплаты процентов и налогов.

Более того, владельцы предприятия желают получать как можно более высокий доход на вложенные ими в деятельность фирмы средства при отсутствии дополнительных с их стороны ассигнований. Отсюда, рентабельность акционерного капитала должна возрастать более высокими темпами, чем норма доходности совокупных активов. Окончательное упорядочение показателей прибыльности будет иметь вид:
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Представленные выше рассуждения можно представить в виде паутинообразного графа с центром в единице (Рис.5). Назовем изображенный нормативный (эталонный) порядок графом упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия. В изображенном графе направления каждой стрелки соответствует неравенству ">". Так, 
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Рисунок 5. Граф упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия.

Указанный граф описывает, в каком порядке и направлении относительно друг друга должно осуществляться изменение наиболее существенных показателей деятельности корпоративных структур. Несоблюдение этого порядка указывает на наличие проблем у предприятия. Чем больше несовпадение с эталонным развитием, тем серьезнее проблемы. Состав и характер показателей нормативной динамики может меняться в зависимости от потребностей конкретного предприятия. Главное условие, чтобы они характеризовали существенные стороны деятельности корпорации, являлись информативными и легко интерпретируемыми, и могли быть упорядочены и соподченены в динамике относительно друг друга. При этом соподчиненность необязательно должна быть полная, иногда, как в нашем случае, она может быть и частичной.


Таким образом, определены ключевые показатели, характеризующие процесс управления корпоративными ресурсами, дана четкая интерпретация показателям и их нормативным (эталонным) значениям. 

2.3. Технические особенности АНАЛИЗА отклонения фактического развития корпорации от эталонного

Большое количество результатов, характеризующих финансовые результаты управления ресурсами организации, создает методические трудности для их обработки. Различия в экономическом смысле показателей затрудняют выбор субъектам рынка тех из них, которые в наибольшей степени дают информацию о реальном финансовом состоянии компании. Поэтому степень достижения эталонной динамики (11) должна выражаться единым интегральным показателем. Подобная оценка легко интерпретируется, позволяет сжать большой объем информации о достигнутых результатах и позволяет проводить сравнительный анализ, как с конкурентами, так и между подразделениями одного предприятия.


Для построения интегральной оценки управления корпоративными ресурсами воспользуемся математическим аппаратом теории матриц. Зададим граф эталонного упорядочивания в матричной форме:
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- элемент матрицы эталонного упорядочения;
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Поясним алгоритм построения матрицы графа эталонного упорядочения показателей на условном примере. Пусть имеется следующее эталонное упорядочение произвольных показателей a,b,c,d:

Направление каждой стрелки описывает соотношение между нормативными темпами показателей. Так

означает: hН(a)>hН(b).
Рассматриваемый граф строится в матричной форме по правилу (12). Получим:

	
	a
	b
	1
	c
	D

	a
	1
	1
	1
	1
	1

	b
	-1
	1
	1
	1
	1

	1
	-1
	-1
	1
	1
	0

	c
	-1
	-1
	-1
	1
	0

	d
	-1
	-1
	0
	0
	1


Темп показателя a, согласно эталонному порядку, должен быть наивысшим. Следовательно, строка матрицы для показателя a будет содержать одни единицы. Так hН(a)>hН(c), а значит ac=1. Следующий в нормативном порядке показатель b, для него в строке матрицы также будут стоять единицы во всех столбцах, кроме столбца a. Для него hН(b)<hН(a) и  ba=-1. Для показателей c и d, а также 1 и d соотношение в эталонном порядке не установлено, следовательно cd=dc=1d=d1=0. По главной диагонали стоят единицы, так как согласно (9) aa=bb=cc=…=1.
Для фактического порядка, получаемого как результат деятельности конкретной организации, строится аналогичная матрица инцидентности:
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- элемент матрицы фактического упорядочения;
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 - фактические темпы изменения показателей 
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Фактический порядок часто не совпадает с эталонным. Необходимо вычислить степень отклонения фактического порядка от эталонного. Пусть в нашем примере фактический порядок показателей, как результат деятельности компании не совпадает с эталонным:


[image: image83.wmf]c

b

d

a

®

®

®

®

1

.

Здесь возможен линейный порядок так, как значениями темпов являются рациональными числами и их можно между собой сравнить. Для фактического порядка строится аналогичная матрица 
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, только вместо плановых темпов оцениваются фактические.

Для нашего примера имеем следующую матрицу инцидентности:

	
	a
	B
	1
	c
	d

	a
	1
	1
	1
	1
	1

	b
	-1
	1
	1
	1
	-1

	1
	-1
	-1
	1
	1
	0

	c
	-1
	-1
	-1
	1
	0

	d
	-1
	1
	0
	0
	1


Порядок показателей b и d по сравнению с эталонным нарушен, то есть hФ(b)<hФ(d) и  bd=-1 и  db=1. Для показателей c и d, 1 и d нормативное соотношение не установлено, поэтому в матрице фактических порядков, как и в матрице эталонного упорядочения, на пересечение строк и столбцов, соответствующих этим показателям, стоят нули.

Расстояние между М[ЭП] и М[ФП] характеризует степень отклонения фактического развития предприятия от требуемого эталонного. Обозначим расстояние между М[ЭП] и М[ФП] через d, которое вычисляется по формуле:
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- элемент на пересечении 
[image: image87.wmf]i

- ой строки и 
[image: image88.wmf]j

- го столбца М[ЭП].
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h

- элемент пересечения 
[image: image90.wmf]i

- ой строки и 
[image: image91.wmf]j

- го столбца М[ФП].
В нашем случае d=4. Однако абсолютная величина расстояния между М[ЭП] и М[ФП] малоинформативна. Необходимо нормировать меру различия между этими матрицами, которая вычисляется по формуле
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где К – количество ненулевых клеток в М[ЭП], не учитывая клетки главной диагонали.

R- величина нормированная: 
[image: image93.wmf].
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В рассматриваемом случае k=16, а R=0,125. То есть мера различия между М[ЭП] и М[ФП] равна 0,125.

Мера различия – понятие малооперациональное. Лучше использовать понятие меры сходства S. Последняя рассчитывается по формуле
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(16)
В нашем случае S=87,5%, то есть фактическое направление развития совпадает с рекомендуемым на 87,5%. В лучшем случае совпадение было бы 100%, в худшем – нулевое. Таким образом, финансовая деятельность рассматриваемого предприятия может быть охарактеризована как «выше среднего». 
Это позволяет сказать, что определен единый показатель, позволяющий дать итоговую оценку результативности менеджмента и комплексный результат совокупности факторов, оказывающих влияние на эффективность управления ресурсами в различных ситуациях.

Менеджмент предприятия должен предпринять усилия в исправлении сложившейся ситуации и повысить эффективность управления предприятием. Для этого необходимо определить, какие сферы деятельности анализируемого объекта являются самыми проблемными и требуют первоочередных усилий. Необходимо провести дальнейшую диагностику возникшей проблемной ситуации.


Покажем как происходит выявление наиболее узких мест в управлении корпоративными ресурсами. Этот методический прием важен для системы менеджмента на предприятии, позволяет непосредственно сформировать план первоочередных  мероприятий в области управления ресурсами.

Указанный методический прием реализуется через построение корректирующего динамического норматива (КДН). 

Для этого вернемся к графу упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия, на рисунке 5. Граф  содержит 12 ветвей. Выпишем некоторые из них:



и т.д.

Этим порядкам соответствуют следующие соотношения норм роста:
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и т.д.

Далее каждая ветка рассматривается по отдельности. Каждому члену нормативного порядка приписывается ранг в порядке их убывания. В нашем условном примере имеем две ветви эталонного порядка:

1. 
[image: image96.wmf]c

b
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2. 
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Рассмотрим вторую ветвь. Присвоим каждому ее элементу ранги в порядке убывания. Старший (крайний слева) член порядка 1 имеет ранг, равный единице, следующий за старшим -2 и т.д.

	Показатель
	Нормативный ранг показателя

	a
	1

	b
	2

	d
	3


Точно также ранжируются показатели в фактическом порядке рассматриваемой ветви. Напомним, что он имеет вид:
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	Показатель
	Фактический ранг показателя

	a
	1

	b
	3

	d
	2


Далее вычисляются отклонения рангов по правилу:
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[image: image100.wmf]i
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- ранг i-го показателя в нормативном порядке;


[image: image101.wmf]i

Ф

R

- ранг i-го показателя в фактическом порядке;

K – номер ветви динамического норматива.

После чего, находится абсолютное значение отклонений, которое указывает на степень проблемности и то внимание, которое должно быть уделено данному показателю со стороны менеджмента. Показатели с наибольшим абсолютным значением отклонения представляют собой наиболее «узкое» место в финансовом управлении предприятием. В нашем случае наиболее «узкими» местами являются показатели b и d. Абсолютное значение отклонение рангов этих показателей равно 1 у каждого. У показателя a отклонение – 0. 

Далее рассчитываются отклонения фактических показателей от нормативных по оставшимся ветвям графа упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия. Чтобы выявить проблемные показатели среди всей их совокупности, рассчитаем среднее значение модулей отклонений каждого показателя по всем ветвям графа упорядочения по правилу:
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m - число ветвей графа эталонного упорядочения, в которые входит показатель i;
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 - номер ветви графа. Среднее значение рассчитывается из тех соображений, что различные показатели могут являться элементами неодинакового числа ветвей упорядочения, и если не считать среднее картина может исказиться. 

В конечном итоге строится КДН. В нем показатели упорядочены в последовательности убывания величин 
[image: image104.wmf]ср

i

b

, величина которых указывает на степень настоятельности исправления ситуации. Таким образом, из предлагаемой методики следует непосредственная информация для принятия решений.


Можно сделать вывод, что построение эталонного порядка позволяет заполнить методическую нишу оценки финансово - экономического состояния предприятия измерителем эффективности (результативности) управления ресурсами, дает непосредственную информацию для принятия решений и обосновывает систему мониторинга динамики предприятия.

2.4. Отличие методики, использующей построение эталонной динамики от других подходов к управлению активами

Управлению активами предприятия посвящено большое количество трудов по финансовому менеджменту. [ 9,10,11,12,13,14,15,16] 


Следует выделить черты общие в этом многообразии. 

На первом месте можно поставить учет ближайших перспектив развития операционной деятельности и форм ее диверсификации и оценку соответствия потребляемых ресурсов объемам выпускаемой  продукции. [17]. С позиции управления ресурсами оцениваются производственный потенциал предприятия, эффективность и возможность его использования в целях финансово - экономического оздоровления предприятия. Как показывают исследования [18] падение уровня использования производственных мощностей является одной из основных причин кризиса российских предприятий.


Оценка состояния и использования активов производится с целью определения:

· стоимости и структуры активов и их динамики;

· финансовой нагрузки в виде незавершенного строительства и производства;

· доли неиспользованных ресурсов в сопоставлении с затратами на их содержание;

· показателей эффективности использования ресурсов;

· ликвидности активов.

При этом оценка производится в разрезе внеоборотных и оборотных активов. Обычно рассчитываются следующие показатели:

· финансовая нагрузка в виде потребности в средствах на завершение строительства и незавершенного производства;

· степень готовности незавершенных объектов и неустановленного оборудования, объем средств для завершения строительства и производства, а также возможные варианты использования незавершенного строительства;

· доходность долгосрочных финансовых вложений предприятия. Анализ финансового состояния неплатежеспособных предприятий показывает, что долгосрочные финансовые вложения, как правило, неликвидны. При этом, дочерние предприятия, акциями которых владеет предприятие, могут рассматриваться как источник дополнительного финансирования при реализации мероприятий по восстановлению нормального развития;

· коэффициент износа основных средств - отношение начисленного износа к  первоначальной стоимости основных средств;

· коэффициент обновления основных средств, характеризующий долю новых фондов в общей их стоимости на конец года;

· коэффициент выбытия - доля выбывших основных средств в общей их стоимости на начало периода;

· общая фондовооруженность труда - отношение среднегодовой стоимости промышленно-производственных фондов к среднесписочной численности рабочих;

· фондоотдача  характеризует объем продукции, полученный с одного рубля основных средств. Показатель фондоотдачи характеризуют как коэффициент оборачиваемости основных средств.

· обеспеченность производственного процесса видами оборотных активов - отношение определенного вида активов к среднемесячном выпуску продукции. Это отношение показывает длительность периода, в течении которого выпуск продукции обеспечен определенным видом оборотных активов.

· удельный вес оборотных активов в имуществе;

· показатели оборачиваемости оборотных активов.


Названные мероприятия, как правило, применяются для разработки действий,  позволяющих осуществить поступление денежных средств и уменьшить текущие потребности. Но увеличение денежной составляющей активов предприятий само по себе не говорит о эффективности функционирования предприятия и поэтому данные мероприятия являются одной из составных частей плана управления ресурсами. Рассмотренные показатели могут использоваться для построения эталонной динамики с целью использования их в управлении ресурсами предприятия.

Далее в нашей классификации следует обратить внимание на обеспечение оптимальности состава активов с позиций эффективности хозяйственной деятельности [9,11].


Такая оптимизация направлена с одной стороны на обеспечение предстоящего полного полезного использования отдельных видов активов, а  с другой - на повышение совокупной потенциальной их способности генерировать прибыль. Процесс этой оптимизации осуществляется по следующим направлениям:

· оптимизируется соотношение совокупных  размеров внеоборотных и оборотных активов предприятия, используемых в процессе его операционной деятельности. Такая оптимизация должна исходить из избранного типа политики формирования структуры активов предприятия, а именно возможны:

· Консервативный подход к формированию активов, который предусматривает  не только полное удовлетворение текущей потребности во всех их видах, обеспечивающей нормальный ход операционной деятельности, но и создание их значительных резервов на случай непредвиденных осложнений в обеспечении предприятия сырьем и материалами, ухудшении внутренних условий производства продукции, задержки инкассации дебиторской задолженности, активизации спроса покупателей и т.п. Такой подход гарантирует минимизацию операционных и финансовых рисков, но отрицательно сказывается на эффективности использования оборотных активов - их оборачиваемости и уровне рентабельности.

· Умеренный подход к формированию оборотных активов направлен на обеспечение полного удовлетворения во всех видах оборотных активов и создание нормальных страховых их размеров на случай наиболее типичных сбоев в ходе операционной деятельности предприятия. При таком подходе обеспечивается среднее для реальных хозяйственных условий соотношение между уровнем риска и уровнем эффективности использования ресурсов.

· Агрессивный подход к формированию оборотных активов заключается в минимизации всех форм страховых резервов по отдельным видам этих активов. При отсутствии сбоев в ходе операционной деятельности такой подход к формированию активов обеспечивает наиболее высокий уровень эффективности их использования. Однако любые сбои в осуществлении нормального хода операционной деятельности, вызванные действием внутренних или внешних факторов, приводят к существенным финансовым потерям из-за сокращения объема производства и реализации продукции.

· оптимизируется соотношение между активной и пассивной частью внеоборотных  активов. К активной части внеоборотных  активов относятся машины, механизмы и оборудование, непосредственно задействованные в производственном технологическом процессе. К пассивной части внеоборотных активов относятся здания и помещения; машины и оборудования, используемые в процессе управления операционной деятельностью; нематериальные активы, обслуживающие операционный процесс.

· оптимизируется соотношение трех основных видов оборотных активов - суммы запасов товарно-материальных ценностей, суммы дебиторской задолженности; суммы денежных активов.


Выбор политики формирования структуры активов предприятия требует учета отраслевых особенностей осуществления операционной деятельности, средней продолжительности операционного цикла на предприятии, выборной стратегии, влияния внешних факторов. Следовательно, система управления активами предприятия, которая построена на основе методов оптимизирующих состав активов не является универсальной, что противоречит принципам построения методики управления активами предприятия. Кроме того, слабая формализация такого подхода затрудняет применение указанных методов на практике.

Упомянем далее принцип обеспечения условий ускорения оборота активов в процессе их использования.


Необходимость реализации этого принципа связана с тем, что ускорение оборота активов оказывает как прямое, так и косвенное воздействие на размер формируемой операционной прибыли предприятия. Влияние данного фактора подробно рассмотрено выше, в процессе построения динамического норматива.


Как было показано выше, рост прибыли является одним из главных факторов выхода предприятия из кризиса, поэтому оборачиваемости отдельных видов активов должно уделяться повышенное внимание в процессе управления ресурсами предприятия. Однако, существующие методы измерения оборачиваемости активов позволяют оценить лишь изменения оборачиваемости и не позволяет определить насколько успешно оборачиваются отдельные виды активов по сравнении с другими видами активов. Более того, существующие методы не позволяют выявить наиболее слабые и сильные места в политике управления активами предприятия с точки зрения оборачиваемости. Однако, методика построения эталонной динамики, использующая показатели оборачиваемости вместе с показателями рентабельности, позволяют устранить указание недостатки и построить эффективную систему управления активами предприятия в соответствии с принципами  управления ресурсами.

Необходимо проанализировать также бюджетное планирование ресурсов, представляющее собой специальную технологию планирования, учета и контроля ресурсов и финансовых результатов. Подробно бюджетирование рассмотрено в [10,19]. 


Бюджет -комплекс, включающий в себя бюджет как финансовый план по выбранным позициям и финансовую отчетность как результат выполнения бюджета.


В процессе бюджетирования составляется план поступления и расходования ресурсов предприятия. Степень детализации бюджета осуществляется исходя из потребностей конкретного предприятия. В дальнейшем осуществляется план-факторный анализ исполнения бюджета. 

Бюджетное планирование ресурсов значительно повышает оперативность управления, которое имеет решающее значение в условиях антикризисного управления, а также является действенным элементом контроля достижения целей принимаемых решений.

Однако бюджетирование не является самодостаточным инструментом управления ресурсами. При составлении бюджетов приходится применять дополнительные методы планирования состояния отдельных видов ресурсов и не позволяет оценить качество исполнения плана по всей совокупности ресурсов.

Таким образом, рассмотренные методы управления ресурсами, хотя и имеют существенные достоинства при решении локальных задач в экономике предприятия, те не менее их применение ограничено в рамках системного подхода к управлению ресурсами предприятия. Применение методики, использующей построение динамического норматива напротив носит ярко выраженный системный характер, является самодостаточным инструментом для принятия управленческих решений. Включая в себя элементы рассмотренных методов управления ресурсами, динамический норматив лишен их недостатков, в тоже время обладает основными достоинствами, присущими этим методам.
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Глава 3
ФИНАНСОВАЯ ОЦЕНКА УПРАВЛЕНИЯ 

РЕСУРСАМИ КОРПОРАЦИИ

3.1. ОЦЕНКА РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ УПРАВЛЕНИЯ КОРПОРАТИВНЫМИ РЕСУРСАМИ
В первых главах предложена концепция управления ресурсами предприятия на основе построения динамического норматива. В качестве ресурсов приняты активы и пассивы корпоративных структур. Основные выводы этой концепции проверяются в данном разделе на основе реальной статистики конкретного субъекта хозяйствования.


Рассматривается конкретная ситуация из практики корпоративного управления. Открытое акционерное общество “Связьинвест” - типичное корпоративное объединение, акции которого почти не обращаются на фондовом рынке. Выявим узкие места в управлении ресурсами предприятия и проанализируем причины их возникновения.

Корпорация ОАО «Связьинвест», достигло следующих финансовых результатов в своей хозяйственной деятельности за период 2002-2003 г.г., представленных в таблицах 2,3. Здесь использованы данные открытых форм отчетности, которые сведены в агрегированные баланс и отчет о прибылях и убытках предприятия. Источник информации– официальный интернет-сайт компании.
	
Таблица 2

	Данные баланса ОАО "Связьинвест" за период 2002-2003 гг.

	млн.руб.

	Статья баланса
	2002
	2003
	Статья баланса
	2002
	2003

	Основной капитал (Внеоборотные активы)
	52912,3
	82222,9
	Акционерный капитал
	20045,0
	20060,0

	Оборотные активы, в т.ч.:
	763,3
	492,6
	Нераспределенная прибыль
	33555
	62565,6

	- денежные средства
	255,0
	156,6
	Совокупный долг, в т.ч.:
	75,9
	89,9

	- краткосрочные финан-совые вложения
	453,5
	147,5
	- долгосрочный долг
	2,4
	5,0

	- дебиторская задолжен-ность
	39,0
	174,4
	- текущие обязательства
	73,5
	84,9

	- запасы
	15,8
	14,1
	
	
	

	СОВОКУПНЫЕ АКТИВЫ
	53675,6
	82715,5
	СОВОКУПНЫЕ ПАССИВЫ
	53675,6
	82715,5

	
	
	
	
	
	

	
	Таблица 3
	
	
	

	Данные о прибылях и убытках ОАО "Связьинвест" за период 2003-2003 гг.
	
	
	

	
	
	млн.руб.
	
	
	

	 
	2002
	2003
	
	
	

	Годовая выручка за реализованную продукцию
	490,2
	637,6
	
	
	

	Себестоимость продукции
	445,2
	550,3
	
	
	

	Доход до выплаты процентов и налогов
	45,0
	87,3
	
	
	

	Совокупные процентные платежи
	3,2
	0,1
	
	
	

	Доход до выплаты налогов
	33445,7
	29077,3
	
	
	

	Налоги
	5,4
	1,3
	
	
	

	Доход после выплаты процентов и налогов
	33440,3
	29076,0
	
	
	



Рассчитаем по приведенным данным финансовые коэффициенты, применив формулы из таблицы 1. Результаты представлены в таблице 4.

	Таблица 4

	Показатели эффективности деятельности ОАО "Связьинвест" в 2002, 2003 гг.

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Формула
	Периоды
	Динамика рекомен-дуемая
	Динамика реальная

	
	
	
	
	2002
	2003
	
	

	Показатели ликвидности
	 
	
	
	
	

	
	Коэффициент покрытия
	КП
	Оборотные активы
	10,385
	5,802
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Текущие обязательства
	
	
	
	

	
	Коэффициент ликвидности
	КЛ
	Оборотные активы - Запасы и незавершенное производство
	10,170
	5,636
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Текущие обязательства
	
	
	
	

	
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	КАЛ
	Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения
	9,639
	3,582
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Текущие обязательства
	
	
	
	

	Показатели деловой активности
	
	
	
	

	
	Средний срок оборачиваемости запасов
	КЗ
	Запасы
	12,776
	9,224
	Снижение
	Снижение

	
	
	
	Себестоимость реализованной продукции/360
	
	
	
	

	
	Средний срок инкассации
	КИ
	Дебиторская задолженность
	28,641
	98,469
	Снижение
	Рост

	
	
	
	Годовая выручка за реали-зованную продукцию/360
	
	
	
	

	
	Средний срок оборачиваемости кредиторской задолженности
	ККЗ
	Текущие обязательства
	59,434
	55,541
	Снижение
	Снижение

	
	
	
	Себестоимость реализованной продукцию/360
	
	
	
	

	
	Коэффициент окупаемости совокупных активов
	КОА
	Годовая выручка за реализованную продукцию
	0,009
	0,008
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Совокупные активы
	
	
	
	

	
	Коэффициент окупа-емости основного капитала
	КООК
	Годовая выручка за реализованную продукцию
	0,009
	0,008
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Основной капитал
	
	
	
	

	Показатели структуры капитала
	
	
	
	

	
	Коэффициент "квоты собственника"
	ККС
	Долгосрочный долг
	0,0001
	0,0002
	Снижение
	Рост

	
	
	
	Акционерный капитал
	
	
	
	

	
	Коэффициент финансового рычага
	КФР
	Совокупный долг
	0,0014
	0,0011
	Снижение
	Снижение

	
	
	
	Акционерный капитал + Нераспределенная прибыль
	
	
	
	

	
	Коэффициент задолженности
	КД
	Совокупный долг
	0,0014
	0,0011
	Снижение
	Снижение

	
	
	
	Совокупные активы
	
	
	
	

	
	Коэффициент покрытия процентов
	КПП
	Доход до выплаты   процентов и налогов
	14,063
	873,0
	Рост
	Рост

	
	
	
	Совокупные процентные платежи
	
	
	
	

	Показатели прибыльности
	
	
	
	
	

	
	Норма рента-бельности
	КНР
	Доход после выплаты   процентов и налогов
	68,218
	45,602
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Совокупная выручка
	
	
	
	

	
	Норма доходности активов
	ROA
	Доход после выплаты   процентов и налогов
	0,623
	0,352
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Совокупные активы
	
	
	
	

	
	Норма доходности акционерного капитала
	ROE
	Доход после выплаты   процентов и налогов
	1,668
	1,449
	Рост
	Снижение

	
	
	
	Акционерный капитал
	
	
	
	


 Из таблицы 4 видно, что многие показатели имеют динамику, отличающуюся от рекомендуемой:

- даже  среди однотипных показателей, рассматриваемых в рамках одного агрегата, тенденции результатов могут значительно различаться;

- имея подобную противоречивую динамику показателей, невозможно установить конечный результат действия совокупности рассматриваемых факторов, то есть выявить, насколько успешно развивался исследуемый объект;

- при соблюдении всеми показателями рекомендуемой динамики, тем не менее, нельзя сделать однозначный вывод об успешности деятельности предприятия;

- затруднительно определить какие сферы управления предприятием являются наиболее проблемными.

Указанная ситуация является типичной. Поэтому для эффективного управления корпоративными системами в современной экономике необходимы более информативные методы учета и анализа данных, чем применяемые традиционно. 


Для выявления степени сходства направления реального развития ОАО «Связьинвест» с эталонной динамикой (11) перепишем таблицу 4, используя вместо финансовых коэффициентов значения их темпов, рассчитываемых по правилу (3). Таблица 4 примет вид таблицы 5.
	Таблица 5

	Темпы показателей деятельности ОАО "Связьинвест" за период 2002-2003 гг.

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Темпы
	Темпы предпочти-тельные

	
	
	
	
	

	Показатели ликвидности
	
	
	

	
	Коэффициент покрытия
	КП
	0,559
	>1

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент ликвидности
	КЛ
	0,554
	>1

	
	
	
	
	


	Продолжение таблицы 5

	Темпы показателей деятельности ОАО "Связьинвест" за период 2002-2003 гг.

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Темпы
	Темпы предпочти-тельные

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	КАЛ
	0,372
	>1

	
	
	
	
	

	Показатели деловой активности
	

	
	Средний срок оборачиваемости запасов
	КЗ
	0,722
	<1

	
	
	
	
	

	
	Средний срок инкассации
	КИ
	3,438
	<1

	
	
	
	
	

	
	Средний срок оборачивае-мости кредиторской задолженности
	ККЗ
	0,934
	<1

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент окупаемости совокупных активов
	КОА
	0,844
	>1

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент окупаемости основного капитала
	КООК
	0,837
	>1

	
	
	
	
	

	Показатели структуры капитала
	
	
	

	
	Коэффициент "квоты собственника"
	ККС
	2,082
	<1

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент финансового рычага
	КФР
	0,768
	<1

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент задолженности
	КД
	0,769
	<1

	
	
	
	
	

	
	Коэффициент покрытия процентов
	КПП
	62,080
	>1

	
	
	
	
	

	Показатели прибыльности
	
	
	

	
	Норма рентабельности
	КНР
	0,668
	>1

	
	
	
	
	

	
	Норма доходности активов
	ROA
	0,564
	>1

	
	
	
	
	

	
	Норма доходности акционерного капитала
	ROE
	0,869
	>1

	
	
	
	
	



Имея эталону динамику корпоративного развития (11) и значения фактических темпов показателей из таблицы 5, можно оценить - насколько успешно происходило управление ресурсами ОАО «Связьинвест» в 2003 г.г. Для этого построим матрицы инцидентности для эталонной и фактической динамики показателей деятельности анализируемой копании, характеризующих управление ее ресурсами, по формулам 12 и 13.

Зададим граф упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия (11) в матричной форме (Таблица 6).
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	Таблица 6

	Матрица графа эталонного упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия

	 
	Калибр
	КП
	КЛ
	КАЛ
	КЗ
	КИ
	ККЗ
	КОА
	КООК
	ККС
	КФР
	КД
	КПП
	КНР
	ROA
	ROE

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Калибр
	1
	-1
	-1
	-1
	1
	1
	1
	-1
	-1
	1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-1

	КП
	1
	1
	-1
	-1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	КЛ
	1
	1
	1
	-1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	КАЛ
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	КЗ
	-1
	-1
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	-1

	КИ
	-1
	-1
	-1
	-1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	-1

	ККЗ
	-1
	-1
	-1
	-1
	1
	1
	1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	-1

	КОА
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	-1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	КООК
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	ККС
	-1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	1
	1
	0
	-1
	-1
	-1
	-1

	КФР
	-1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1

	КД
	-1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	0
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-1

	КПП
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0

	КНР
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	1
	-1
	-1

	ROA
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	-1

	ROE
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1


Матрица эталонного упорядочения М[ЭП] строится следующим образом. Стрелке «                  » соответствует «+1» в строке матрицы и столбце матрицы, поименованными соответственно исходящей позицией (строка) и позицией, куда направлена стрелка (столбец). В клетке, симметричной данной относительно главной диагонали матрицы, ставится «-1». Это клетка строки того элемента, куда направлена стрелка и столбца той позиции, от которой она направлена.

Если стрелки между позициями графа отсутствуют в упорядочении, то есть данные показатели не сравниваются, то в клетках строк и столбцов, инцидентных этим показателям ставятся нули. На главной диагонали ставятся «+1». Под калибром понимается 1.

Так h(КООК) и h(КПП) не сравниваются между собой, поэтому в матрице в клетках на пересечении строки КООК и столбца КПП стоит 0, на пересечении строки КПП и столбца КООК также находится 0. Показатели КИ и КЛ, согласно графу нормативного упорядочения, связаны между собой соотношением 
КИ               КЛ, что соответствует неравенству h(КИ)<h(КЛ). Отсюда, на пересечении строки КИ и столбца КЛ стоит «-1», а на пересечении строки КЛ и столбца КИ «+1».

Далее, строится аналогичная матрица М[ФП] для фактического порядка темпов, рассчитанных в таблице 7.

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	Таблица 7

	Матрица фактических темпов финансовых показателей деятельности предприятия

	 
	Калибр
	КП
	КЛ
	КАЛ
	КЗ
	КИ
	ККЗ
	КОА
	КООК
	ККС
	КФР
	КД
	КПП
	КНР
	ROA
	ROE

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Калибр
	1
	1
	1
	1
	1
	-1
	1
	1
	1
	-1
	1
	1
	-1
	1
	1
	1

	КП
	-1
	1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	0

	КЛ
	-1
	-1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	0

	КАЛ
	-1
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	0

	КЗ
	-1
	1
	1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	0
	-1
	1
	1
	-1

	КИ
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	-1
	1
	1
	1

	ККЗ
	-1
	1
	1
	1
	1
	-1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	-1
	1
	1
	1

	КОА
	-1
	0
	0
	0
	1
	-1
	-1
	1
	1
	-1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	КООК
	-1
	0
	0
	0
	1
	-1
	-1
	-1
	1
	-1
	1
	1
	0
	0
	0
	0

	ККС
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	-1
	1
	1
	1

	КФР
	-1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	1
	1
	-1

	КД
	-1
	1
	1
	1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	0
	1
	1
	-1
	1
	1
	-1

	КПП
	1
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	0
	0
	0

	КНР
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	1
	1
	-1

	ROA
	-1
	0
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	0
	-1
	-1
	-1
	0
	-1
	1
	-1

	ROE
	-1
	0
	0
	0
	1
	-1
	-1
	0
	0
	-1
	1
	1
	0
	1
	1
	1


В этой матрице на пересечении строк и столбцов показателей, которые не сравниваются между собой, также стоят нули. В фактическом порядке h(КЛ)=0,554<h(КП)=0,559, то есть КЛ           КП, тогда как в нормативном упорядочении должно соблюдаться обратное соотношение. Поэтому на пересечении строки КЛ и столбца КП в М[ФП] ставится «-1», а на пересечении строки КП и столбца КЛ «+1». В таких клетках матрицы будут наблюдаться отличия между М[ЭП] и М[ФП]. В случаях, когда фактический порядок совпадает с нормативным, в клетках М[ЭП] и М[ФП] стоят одинаковые значения. На главной диагонали – единицы.


Расстояние между М[ЭП] и М[ФП] характеризует степень отклонения фактического развития предприятия от требуемого эталонного, то есть наблюдаются определенные нарушения в управлении корпоративными ресурсами предприятия. Обозначим расстояние между М[ЭП] и М[ФП] через d, которое вычисляется по формуле 14. В нашем случае d=220. Нормируем d по правилу (15). В рассматриваемом случае k=162, а R=0,679. То есть мера различия между М[ЭП] и М[ФП] равна 0,679. Мера сходства S, вычисляемая по формуле (16)  равна 32,1%, то есть фактическое направление развития совпадает с рекомендуемым на 32,1%. В лучшем случае совпадение было бы 100%, в худшем – нулевое. 

Таким образом, управление корпоративными ресурсами ОАО «Связьинвест» может быть охарактеризовано как «ниже среднего». Менеджмент предприятия должен предпринять усилия в исправлении сложившейся ситуации и повысить эффективность управления предприятием. Для этого необходимо определить, какие сферы деятельности анализируемого объекта являются самыми проблемными и требуют первоочередных усилий. Необходимо провести дальнейшую диагностику возникшей проблемной ситуации.

3.2. УСЛОВИЯ РЕАЛИЗАЦИИ МЕРОПРИЯТИЙ ПО УПРАВЛЕНИЮ РЕСУРСАМИ КОРПОРАЦИИ

По результатам исследования должна быть разработана программа совершенствования управления корпоративными ресурсами и устранения его узких мест.


После того как рассчитаны мера сходства фактического и нормативного порядка S, необходимо выявить узкие места в управлении ресурсами фирмы на основе измерения отклонений рангов нормативных показателей от расчетных.
Для этого вернемся к графу упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия, на рисунке 1. Граф  содержит 12 ветвей. Выпишем некоторые из них:



и т.д.

Этим порядкам соответствуют следующие соотношения норм роста:
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и т.д.

Рассмотрим в качестве примера первый порядок. Перепишем его в порядке убывания нормативных темпов, приписав ранги его элементам (Столбец «Нормативные ранги» таблицы 5). Старший (крайний слева) член порядка 1 имеет ранг, равный единице. Остальные элементы пронумерованы в порядке возрастания. Затем поставим ранги фактического порядка для элементов упорядочения 1 (Столбец «Фактические ранги» таблицы 8). Имеем таблицу:

	Таблица 8

	Ранжированные темпы показателей деятельности ОАО "Связьинвест" за период 2002-2003 гг. по отдельным ветвям графа упорядочения

	 
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Норма-тивные ранги
	Темпы факти-ческие
	Фактичес-кие ранги
	Отклоне-ние  рангов
	Модуль отклоне-ния
	Степень проблем-ности

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Норма доходности акционерного капитала
	ROE
	1
	0,869
	4
	-3
	3
	3

	
	Норма доходности активов
	ROA
	2
	0,564
	7
	-5
	5
	1

	
	Норма рентабельности
	КНР
	3
	0,668
	6
	-3
	3
	3

	
	Калибр
	Калибр
	4
	1,000
	2
	2
	
	

	
	Средний срок оборачиваемости кредиторской задолженности
	ККЗ
	5
	0,934
	3
	2
	2
	5

	
	Средний срок инкассации
	КИ
	6
	3,438
	1
	5
	5
	1

	 
	Средний срок оборачиваемости запасов
	КЗ
	7
	0,722
	5
	2
	2
	5


В упорядочении фактических рангов наибольшую величину имеет темп показателя «Средний срок инкассации»: h(КИ)=3,438. Ему приписывается наибольший – первый ранг. И т.д.

Далее вычисляются отклонения рангов по правилу (17).Отклонения 
[image: image106.wmf]K
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даны в столбце «Отклонение рангов» таблицы 8.

После чего, находится абсолютное значение отклонений, которое указывает на степень проблемности и то внимание, которое должно быть уделено данному показателю со стороны менеджмента. Показатели с наибольшим абсолютным значением отклонения представляют собой наиболее «узкое» место в финансовом управлении предприятием. В нашем случае наиболее «узкими» местами являются управление оборачиваемостью дебиторской задолженностью и управление рентабельностью активов. 

Далее рассчитываются отклонения фактических показателей от нормативных по оставшимся 11 ветвям графа упорядочения финансовых показателей деятельности предприятия. 
Чтобы выявить проблемные показатели среди всей их совокупности, рассчитаем среднее значение модулей отклонений каждого показателя по всем ветвям графа упорядочения по правилу (18).
В результате имеем:

	Таблица 9

	Выявление наиболее проблемных показателей деятельности ОАО "Связьинвест" за период 2002-2003 гг. по всем ветвям графа упорядочения

	
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Сумма модулей отклоне-ния
	Среднее откло-нение
	Степень проблем-ности

	
	
	
	
	
	

	
	Коэффициент покрытия
	КП
	4
	1,333
	10

	
	Коэффициент ликвидности
	КЛ
	10
	3,333
	4

	
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	КАЛ
	16
	5,333
	1

	
	Средний срок оборачиваемости запасов
	КЗ
	5
	1,250
	11

	
	Средний срок инкассации
	КИ
	16
	4,000
	3

	
	Средний срок оборачивае-мости кредиторской задолженности
	ККЗ
	6
	1,500
	9

	
	Коэффициент окупаемости совокупных активов
	КОА
	3
	1,000
	14

	
	Коэффициент окупаемости основного капитала
	КООК
	9
	3,000
	5


	Продолжение таблицы 9

	Выявление наиболее проблемных показателей деятельности ОАО "Связьинвест" за период 2002-2003 гг. по всем ветвям графа упорядочения

	
	Коэффициенты
	Обозна-чение
	Сумма модулей отклоне-ния
	Среднее откло-нение
	Степень проблем-ности

	
	
	
	
	
	

	
	Коэффициент "квоты собственника"
	ККС
	12
	3,000
	5

	
	Коэффициент финансового рычага
	КФР
	10
	1,250
	11

	
	Коэффициент задолженности
	КД
	5
	1,250
	11

	
	Коэффициент покрытия процентов
	КПП
	0
	0,000
	15

	
	Норма рентабельности
	КНР
	7
	2,333
	7

	
	Норма доходности активов
	ROA
	13
	4,333
	2

	 
	Норма доходности акционерного капитала
	ROE
	6
	2,000
	8


В столбце «Сумма модулей отклонения» рассчитана сумма модулей отклонений каждого показателя по всем ветвям эталонного упорядочения. Столбец «Среднее отклонение» рассчитан по правилу (18). «Степень проблемности» указывает на степень настоятельности в исправлении положения дел. Так показатель КАЛ имеет наибольшее среднее отклонение – 5,333, поэтому имеет наивысшую степень проблемности. Следующим проблемным показателем является КНР, его 
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 4,333, степень проблемности равна 2. Прежде всего, необходимо предпринять усилия в исправлении недостатков, характеризуемых именно этими показателями и т.д. 

В итоге имеем граф настоятельности в устранении «узких» мест:


Рисунок 6. Граф настоятельности в устранении проблем в управлении финансами ОАО «Связьинвест».

В начале графа отражены те аспекты управления предприятия, которые требуют самого пристального внимания. По мере перемещения к концу графа напряженность в показателях спадает, и они не требуют каких-то кардинальных изменений в деятельности, им соответствующей. Этот граф является корректирующим динамическим нормативом (КДН). Его реализация позволяет приблизиться к эталонному порядку темпов.
Таким образом, из предлагаемой методики следует непосредственная информация для  принятия решений, при этом важной особенностью рассмотренной методики является ее однозначный характер и информационная самодостаточность. Покажем, каким образом используется полученная информация для принятия решений.

3.3. Управление экономической информацией для принятия эффективных решений управления ресурсами корпорации
Наиболее эффективный результат аналитических исследований - точное определение ключевых проблем и причин их возникновения. После этого  должны быть предложены варианты решения этих проблем.


Построение динамического норматива и измерение отклонений плановых элементов ряда от фактических позволяют однозначно определить наиболее узкие места управления ресурсами предприятия и их степень проблемности. В зависимости от величины отклонения плановых показателей от фактических задается направление действий в исправлении ситуации, т.е. предпринимаются меры по увеличению или уменьшению показателей, составляющих наиболее узкие места. Для каждого показателя существуют свои методы управления. Рассмотрим наиболее распространенные из них.

3.3.1.  Управление текущей ликвидностью.

Исследование отечественных источников [4,5]  показывает, что к настоящему времени разработано достаточно много методов, позволяющих повышать текущую ликвидность предприятия. Остановимся на типовых.

Коэффициент текущей ликвидности равен КТЛ = ОС/КП, где ОС - стоимость оборотных активов КП - стоимость краткосрочных обязательств предприятия. 


Причины ухудшения текущей ликвидности, могут лежать как в снижении стоимости оборотных активов, так и в увеличении стоимости краткосрочных пассивов. Следовательно, мероприятия по повышению текущей ликвидности предприятия должны включать повышения ОС при более медленном росте КП, или наоборот снижении КП при более медленном снижении ОС, то есть значение КТЛ улучшается посредством структуры активов и пассивов бухгалтерского баланса.


Этого нельзя достигнуть операциями  пропорционально изменяющим значения КП и ОС, находящихся в разных половинах баланса. Например, нельзя сделать это путем привлечения краткосрочного займа или погашением краткосрочных обязательств путем продажи оборотных активов. А вот продажей внеоборотных активов этого добиться можно, так как при этом стоимость оборотных активов увеличивается, а краткосрочных обязательств нет.


В работе [1] рассмотрено влияние финансово-экономических мероприятий на уровень текущей ликвидности. Среди них выделены мероприятия, обеспечивающие разовый эффект и мероприятия с повторяющимся эффектом.

К мероприятиям с разовым эффектом, повышающим уровень текущей ликвидности относятся:

· реализация внеоборотных активов;

· взносы в уставный или резервный капитал, в том числе погашение краткосрочной задолженности путем передачи части акции кредитору;

· получение безвозмездной материальной помощи;

· реструктуризация краткосрочной кредиторской задолженности, например при переоформлении краткосрочного займа в долгосрочный или списание части задолженности. В настоящее время рассмотренный случай часто встречается в практике хозяйственной деятельности.


Постоянно использовать подобные мероприятия в целях финансового оздоровления невозможно, поэтому наиболее предпочтительно в планы финансового  оздоровления включать мероприятия с повторяющимся эффектом. Чаще всего в их основе лежит:

· сокращение текущих затрат предприятия на производство продукции;

· увеличение выручки от реализации продукции. 

Их эффект проявляется в повышении прибыли от текущей деятельности предприятия. Примерами таких мероприятий могут служить:

· повышение уровня конкурентоспособности продукции;

· освоение выпуска новой продукций;

· активизация рекламы;

· создание материальной заинтересованности персонала сбытовых подразделений;

· расширение аренды недвижимости, принадлежащей предприятию;

· сокращение численности персонала и фонда оплаты труда; 

· экономия затрат на оплату коммунальных услуг;

· экономия сырья, материалов;

· экономия топлива и энергии;

· сокращение налогов за счет применения процедур налогового планирования;

· остановка и консервация нерентабельного производства.


Рисунок 7. Схема мероприятий по повышению уровня текущей ликвидности.

В области мероприятий  с повторяющимся эффектом возможности предприятия ограничены. Для того, чтобы обеспечить хотя бы небольшой прирост реализации или немного сократить затраты, нужны значительные усилия. Тем не менее, повторяющийся эффект этих мероприятий, их направленность на повышение эффективности текущей деятельности делают их чрезвычайно важными в рамках стратегии финансового оздоровления. Схема финансовых мероприятий по повышению уровня текущей ликвидности дана на рисунке 7.

3.3.2.  Показатели рентабельности
Рентабельность активов выражает отдачу, которая приходится на рубль активов кампании РА =
П / СА , где П - операционная прибыль, СА - средняя сумма активов.


Для оценки влияния различных факторов можно использовать другую формулу:     


Или, иначе:


Причины ухудшения рентабельности активов, могут лежать как в снижении рентабельности продаж, так и в уменьшении оборачиваемости активов.


Причиной ухудшения рентабельности продаж может быть рост себестоимости продукции. Для решения этой проблемы необходимо проработать механизмы управления затратами:

· выделить наиболее весомые статьи себестоимости и исследовать возможности их снижения;

· произвести разделения затрат на  постоянные и переменные и рассчитать точку безубыточности;

· проанализировать прибыльность отдельных видов продукции, изучить необходимость и возможность изменения номенклатуры выпускаемой продукции.


Еще одной причиной может быть падение объема продаж. Это приводит к росту себестоимости единицы продукции из-за увеличения в ней доли постоянных расходов, что так же снижает рентабельность продаж.


Более подробно эти вопросы рассматриваются в [2,3].


Коэффициент оборачиваемости активов рассчитывается как отношение объема продаж к активам.


Если на ухудшение показателя в большей степени влияет падение объема продаж, необходимо сосредоточить свои усилия на маркетинговой работе, ассортиментной политике и системе ценообразования.


Снижение величины активов можно добиться путем уменьшения оборотных средств, либо постоянных активов. Для этого нужно рассмотреть возможность:

· продажи или списания неиспользуемого или неэффективно используемого оборудования, уменьшения непроизводственных активов;

· снижения запасов сырья и материалов, незавершенного производства, готовой продукции;

· уменьшения дебиторской задолженности.


Направление действий при управлении рентабельностью активов изображено на рис. 8.


Рисунок 8. Схема управления рентабельностью активов.

Выше рассмотрены наиболее общие варианты направления действий в исправлении сложившейся ситуации, что позволяет сформировать план первоочередных мероприятий по совершенствованию управления корпоративными ресурсами. Эти варианты могут быть изменены и дополнены в зависимости от потребностей конкретной фирмы. В данной работе задаются лишь ориентиры дальнейших действий менеджмента корпорации по исправлению ситуации.
Таким образом, описанная динамическая оценка управления финансовыми ресурсами корпорации является работоспособным элементом в системе управления фирмой. Предложенный в данной работе инструментарий может иметь широкое применение в процессах управления компаниями. Являясь комплексным и информативным показателем, тем не менее, он позволяет избегать проблем, которые возникают при использовании традиционных методов анализа, таких как необходимость учета специфики отрасли и размеров предприятия, несопоставимость разнородных показателей, существенные различия в тенденциях отдельных характеристик деятельности предприятия и т.д. При использовании рассматриваемой методики точно определяются ключевые проблемы и причины их возникновения, что позволяет сформировать план первоочередных мероприятий по управлению организацией.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ


Монография посвящена актуальным на сегодня вопросам управления корпоративными ресурсами. Хотя в работе представлена системная концепция экономических ресурсов, не все аспекты обозначенной проблемы рассмотрены в работе, в основном освещен вопрос управления финансовыми ресурсами. Рациональное распределение ресурсов и эффективное управление ими являются залогом успешного функционирования предприятия в течение длительного периода времени. Специалисты и ученые применяют различные методики в решении поставленной задачи. В работе построен инструментарий управления ресурсами с учетом взаимозависимости и взаимоподчиненности различных видов ресурсов, которые проявляются, если рассматривать деятельность предприятия в динамике. Исходя из этого, сформирована эталонная динамика развития корпораций, следование которой характеризует успешность управления финансовыми ресурсами корпорации.
Степень соответствия эталонной и фактической динамики выражается единым интегральным показателем, что позволяет однозначно оценить результативность управления ресурсами и провести межкорпоративные сравнения.

Механизм устранения узких мест в системе управления основан на построении корректирующего динамического норматива, в результате чего первоочередные действия для ликвидации негативных тенденций развития фирмы вытекают непосредственно из методики и четко формализованы, а не основаны на интуиции и квалификации менеджера. Это сглаживает в какой-то степени влияние человеческого фактора в принятии решений.
Результаты исследования удалось проанализировать только на одном предприятии корпоративной формы – ОАО «Связьинвест». С нашей стороны необходимо продолжить настоящее исследование с применением статистических данных большего числа предприятий и дать более глубокий и всесторонний их анализ.

Автор выражает надежду, что наш читатель поможет своими отзывами об этой работе, советами и пожеланиями сделать следующую книгу более полной и интересной, а значит, нужной широкому кругу российских читателей.
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