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Аннотация 

Статья заключает в себе описание того, как работает финансовые стратегии, как они применяются, что является результатом финансовых стратегий бизнеса, какие стратегии финансовые бывают и какой результат от них можно получить.
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Актуальность выбранной темы научной работы определяется потребностью российских предприятий в адаптации их системы хозяйствования к условиям рыночной экономики. 
    В данный момент большинство  предприятий встречаются с серьезными проблемами экономического спада, потери традиционных рынков сбыта, снижения финансовой устойчивости и инвестиционной привлекательности. Это вынуждает руководство организаций к поиску и созданию передовых систем управления производством, экономической  и рекламной деятельностью, адаптированных к модернизированным  условиям хозяйствования. 

     Более того, отечественные организации испытывают потребность в формировании новых бизнес-процессов, обеспечивающих увеличением конкурентоспособности изготавливаемой продукции и ужесточение  собственных рыночных позиций. Процессы реорганизации предприятий с учетом динамики  факторов  внешней среды становятся перманентными, что в немалой степени обеспечивает их выживаемость. 

       Решение задачи повышения инвестиционной привлекательности российских предприятий во многом определяется успехами их реформирования. Для реформирования предприятия  требуются  значительные  капитальные вложения, необходимые для обновления  активной части основных производственных фондов.  Инвесторы будут вкладывать деньги в развитие  предприятия только в том случае, если предприятие реформировало или реформирует свою финансово-хозяйственную деятельность.    

       Преобразование  финансово-хозяйственной деятельности компаний в согласии со стандартной программой значит «изменение принципов действия предприятий, нацеленное на реструктуризацию». Таким образом, основной целью создания концепции реформирования является реструктуризация, способствующая повышению эффективности финансово-хозяйственной деятельности предприятия и его системы управления, в конечном счете, повышению конкурентоспособности выпускаемой продукции и предприятия в целом. 

     В узком смысле под реструктуризацией предприятия понимают «перестройку распределения и использования всех его ресурсов: материальных, финансовых, трудовых и  технологических».

     Методология реструктуризации предприятий призвана решать следующие задачи:

     1) обеспечивать стратегическое планирование развития фирмы; 
      2) осуществлять процессный подход к управлению предприятием, который позволит сконцентрировать ресурсы на реструктуризации и более эффективно их использовать при последующей эксплуатации ключевых бизнес-процессов, обеспечивающих получение запланированных результатов.    Вместе с тем реструктуризация предприятий на основе внедрения процессного подхода имеет трудности субъективного и объективного характера. 
         К субъективным трудностям относятся психологическая неготовность руководства и сотрудников многих предприятий перейти к новым методам работы. 
         Объективные трудности лежат в плоскости неоднозначности решения задачи выделения бизнес-процессов для реструктуризации и последующего управления с учетом специфического положения предприятий в рыночной среде. Не случайно даже в странах с развитой рыночной экономикой успех реструктуризации на принципах процессного управления сопутствует далеко не всем предприятиям. Перечисленные соображения повышают актуальность разработки научно - обоснованной методологии реструктуризации предприятий на принципах процессного подхода. 
         В качестве основных методов процессного управления предприятием, определяющих характер его  реструктуризации, являются: 

1) MRP (Manufacturig Resource Plannig) – планирование ресурсов производства;

2) TQM (Total Quality Management) – всеобщее управление качеством ;

3) BPR ( Business Process Reingenering) – реинжиниринг бизнес-процессов;

     В основе проекта реструктуризации предприятия должно лежать стратегическое решение: что производить, т.е. должны быть определены виды деятельности, которые будут давать экономическую отдачу. Стратегический менеджмент основан на принятии управленческих решений, ориентированных на учет специфики внешней среды, на достижение конкурентоспособности предприятия на рынке, на успех в конкурентной борьбе. Определение множества стратегических альтернатив является в этом случае непростой задачей.
     Для обоснования проекта реструктуризации мало разработать бизнес-план предприятия только на основе расчета экономических показателей эффективности инвестиций по прогнозируемым объемам производства и сбыта. В основе разработки бизнес-плана должны лежать тщательно проработанные технологии осуществления бизнес-процессов, учитывающие взаимосвязи с партнерами в части материально-технического снабжения и сбыта готовой продукции, а также поведение на рынке потребителей и конкурентов. Одни и те же методы реструктуризации в разных ситуациях могут приводить к прямо противоположным результатам. 
         Реализация принципов реструктуризации предприятия немыслима без применения современных информационных технологий, которые, с одной стороны, ускоряют процесс взаимодействия участников бизнес-процессов, а, с другой стороны, повышают качество принимаемых решений в ходе выполнения реструктуризации. Применение информационных технологий интегрируется в рамках корпоративных экономических информационных систем (КЭИС).

      Выбор и экономическое обоснование  стратегии реструктуризации предприятия в  научной работе  проведены на примере рязанского предприятия ПАО завод «Красное Знамя».

        Для  выбора  наиболее эффективной финансовой стратегии, обеспечивающей долговременное  функционирование предприятия в условиях жесткой конкуренции и значительной динамики инфляционных процессов, использованы:

1) метод суммы мест, когда   известны показатели рентабельности продаж, оборачиваемости запасов и выручки от реализации продукции  для четырех финансовых стратегий (таблица 1). 
Порядковые номера соответствуют следующим финансовым стратегиям:
 а) стратегия 1 – управление прибылью и рентабельностью предприятия; 

 б) стратегия 2 – управление доходностью и риском инвестиционного портфеля;

 в) стратегия 3 – управление новыми инструментами финансирования;

 г) стратегия 4 – управление активами в условиях инфляции.

        Ранжирование выбранных стратегий  представлено в таблице 2. 

Таблица 1 – Исходные данные для расчета

	Показатель
	Стратегия
	Среднее отклонение по строке, xi
	Среднеквадратичное

отклонение, σi

	
	1
	2
	3
	4
	
	

	1. Выручка, тыс.руб
	652
	788
	816
	660
	729
	73,72

	2. Оборачиваемость запасов, дней
	35
	24
	27
	42
	32
	14,07

	3.Рентабельность продаж, %
	33
	37
	35
	31
	34
	4,47


Таблица 2 - Ранжирование стратегий методом суммы мест

	Показатель
	Стратегия

	
	1
	2
	3
	4

	1. Выручка, тыс. руб.
	4
	2
	1
	3

	2. Оборачиваемость запасов, дней
	2
	2
	3
	4

	3. Рентабельность продаж, %
	3
	1
	2
	4

	Сумма мест 
	9
	5
	6
	11


     Сумма мест минимальна у стратегии № 2, следовательно, по этому критерию её  следует признать лучшей. 

2) таксонометрический метод: для применения этого  метода приведем исходные данные в виде матрицы X.
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        Преобразуем исходную матрицу в матрицу Z, каждый элемент которой представляет собой разность между соответствующим элементом матрицы X и средним значением по строке, в которой элемент расположен, деленную на величину среднеквадратического отклонения. Тогда матрица Z имеет вид:
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 Эталонное предприятие Zэ = (z1; z2; z3)=(0,67; -0,57;0,80). Эталон составлен из лучших значений по каждой строке матрицы Z.

Отметим, что мы выбрали в качестве эталонных максимальные значения показателей выручки и рентабельности, поскольку считается, что чем больше эти значения для конкретной стратегии, тем лучше. Изменение оборачиваемости запасов в днях интерпретируется по-другому - хорошим знаком считается ускорение оборачиваемости, т.е. при таксонометрическом анализе за эталон следует признать наименьшее значение нормированного показателя оборачиваемости.
Для стратегии 1: 

R1 = (-0,22 - 0,67 )2 + [0,21 - (-0,57 )]2 + (-1,04 -0,80)2 = 6,32
Для стратегии 2: 

R2 = (0,67 - 0,67 )2 + [-0,57 - (- 0,57 )]2 + (0,8 – 1,18)2 = 0,14
Для стратегии 3: 

R3 = (0,22 - 0,67 )2 + [-0,36 - (- 0,57 )]2 + (1,18 – 1,18)2 = 0,25

Для стратегии 4: 

R4 = (-0,67 - 0,67 )2 + [0,71 - (- 0,57 )]2 + (-0,9 – 1,18)2 = 7,76


Наименьшим будет значение показателя R для стратегии 2 - управление доходностью и риском инвестиционного портфеля. Поэтому по трем рассмотренным критериям эту стратегию, так же как и при использовании метода суммы мест, следует признать лучшей. 
       3) наибольший интерес для современных  аналитиков представляет методика маржинального анализа прибыли, широко используемая в западных странах. В отличие от традиционной методики анализа прибыли, применяемой на отечественных предприятиях, она позволяет полнее изучить взаимосвязи между показателями и точнее измерить влияние отдельных  факторов.

             Для изучения влияния факторов на изменение суммы прибыли от реализации в целом  можно использовать следующую модель:

                                      П = Σ [VРПобщ*Удi (Цi - bi)] – A.
                                (1)

где  b – переменные затраты на единицу продукции, 

       А – постоянные затраты на весь объем продаж данного вида продукции.

         Используя данные таблицы 3, рассчитаем влияние факторов на изменение суммы прибыли от реализации продукции специального назначения, используя метод  цепной подстановки.

Таблица 3 – Исходные данные для факторного анализа прибыли           

	Вид продукции
	Объем продаж, тыс.шт.
	Структура продаж, %
	Цена,  руб.
	Переменные затраты на изделие, руб.
	Постоянные затраты на весь объем продаж, тыс. руб.

	
	план
	усл.1
	факт
	план
	факт
	план
	факт
	план
	факт
	план
	факт

	1. Светодиодные

экраны
	25
	23
	22
	55,5
	56,4
	211
	213
	105
	117
	1005
	1122

	2. Экраны 

переменного тока
	20
	18
	17
	45,5
	43,6
	415
	433
	215
	247
	2058
	2369

	Итого
	45
	41
	39
	100
	100
	-
	-
	-
	-
	3063
	3491


    В начале определим прибыль исходя из планового уровня всех факторных показателей:

                                 П = Σ [VРПобщ..пл*Удi пл (Цi пл- bi пл)] – A пл                                     (2)

П= 25*(211-105) + 20*(415-215) - 3063 = 2650 + 4000 – 3063 = 3587  тыс.руб.

        Затем рассчитаем сумму прибыли при изменении общего объема продаж, но при сохранении плановой его структуры и планового уровня остальных факторов:

                                 П = Σ [VРПобщ. ф*Удi пл (Цi пл - bi пл)] – Aпл                          (3)

П= 23*(211-105) + 18*(415-215) - 3063 = 2975 тыс.руб.

          После этого узнаем, какой будет прибыль при фактическом объеме и структуре продаж, но при плановом значении остальных факторов:

                                П усл2  = Σ [VРПобщ..ф*Удi ф(Цi пл- bi пл)] – A пл                    (4)

П усл2  = 22*(211-105)+ 17*(415-215) - 3063 = 2669 тыс.руб.

            Прибыль при фактическом объеме, структуре продаж и фактических ценах, но при плановом уровне переменных и постоянных затрат составит:

                                 П усл3 = Σ [VРПобщ..ф*Удi ф (Цi ф- bi пл)] – A пл                                (5)

П усл3 = 22*(213-105)+ 17*(433-215) – 3063 = 3019 тыс.руб.

            При плановой сумме постоянных затрат, но при фактическом значении остальных факторных показателей прибыль равна:

                                П усл4 = Σ [VРПобщ..ф*Удi ф (Цi ф- bi ф)] – A пл                                  (6)

П усл4 = 22*(213 - 117)+17*(433-247) – 3063 =  2310 тыс.руб.

          Фактическая сумма прибыли составляет:

                                  П ф = Σ [VРПобщ..ф*Удi ф (Цi ф- bi ф)] – Aф                          (7)

П ф = 22*(213-117)+17*(433-247) – 3491 = 1783 тыс.руб.

          Изменение суммы прибыли произошло  в результате:

          а) уменьшения общего объема продаж:

                                 Δ П VРП  = Пусл1 – Ппл                                                         (8)

Δ П VРП  = 2975-3587 = - 612 тыс.руб.

           б)  изменение структуры выпускаемой продукции:                  
                                   Δ П стр = Пусл2 – Пусл1                                                                                        (9)

Δ П стр = 2669 - 2975 = -306 тыс.руб.

             в) изменения уровня отпускных цен:

                                    Δ П ц = Пусл3 – Пусл                                                                                          (10)

Δ П ц = 3019 - 2669 = 350 тыс.руб.

            г) изменения уровня переменных расходов:

                                    Δ П b = Пусл4 – Пусл3                                                         (11)
Δ П b = 2310 - 3019 = - 709 тыс.руб.

            д) изменения суммы постоянных затрат:

                                 Δ П А = Пф – Пусл4                                                            (12)
П А = 1783 - 2310 = -527 тыс.руб.

      


Из расчетов по методике маржинального анализа видно, что прибыль в большей степени зависит от объема и структуры продаж продукции, так как эти факторы влияют одновременно и на себестоимость продукции. 
     Реструктуризация деятельности предприятий в российских условиях сопряжена с большим риском  и непредсказуемостью  экономических последствий, поэтому  считаем целесообразным проведение оценки риска инвестирования капитала в реструктуризацию финансовой деятельности  акционерного общества
          Рассмотрим случай двух активов, приносящих доходы с математическими ожиданиями m1 и m2 и ковариационной матрицей
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                                                          (13)


Единичный портфель (w1, w2) приносит случайный доход с математическим ожиданием 

                                            М = w1*m1+w2*m2                                                       (14)

и дисперсией

                              σ2 = w1*c11 + 2*w1*w2*c12 + w2*c22                                      (15)

так как

                                                w1 + w2 = 1                                                           (16)

рассматриваемое семейство портфелей фактически является однопараметрическим. Обозначая w = w1, w2 = 1 - w, представим параметры портфеля в виде:

                                           M = w*m1 + (1-w)*m2                                              (17)

                                              [image: image8.png]


2 = w2*c11 + 2*w*(1-w)*c12 + (1-w)2*c22                             (18)

    Заметим, что при m1 ≠ m2 можно определить параметры портфеля инвестиций  и иным способом, выбрав в качестве параметра математическое ожидание дохода портфеля М. Действительно, используя равенства (14) и (17), можно выразить w1 и w2 через М:
                                          w1 = [image: image10.png]
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                                                           (20)

Это позволяет связать дисперсию дохода портфеля с математическим ожиданием: 

σ2 = 1/ (m2 – m1)2 * [(m2 – M)2 * c11 + 2 * (M – m1) * (m2 – M) * c12 + (M – m1)2  * c22]                                                                   

       Полученное выражение показывает, что дисперсия дохода портфеля описывается полиномом 2-й степени от его математического ожидания. На плоскости (σ2, М) множество портфелей изображается параболой:
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Рисунок 2 – Множество портфелей из двух рисковых активов

          Минимум дисперсии достигается при 

                             М0 = [image: image16.png]My * Cap—lmy +myJecyp+myp =y,
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и равен

                                min σ2 = [image: image18.png]S
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При этом

                              w1 = [image: image20.png]C11-2vC134Cs
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                                w2 = [image: image22.png]C11-2vC134Cz
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В качестве первого актива w1 примем уровень инфляции 0-25%, в качестве второго актива w2 примем уровень инфляции 30-70%. Расчеты показывают, что первый актив приносит доход с математическим ожиданием m1 = 9200,235 тыс. руб., а второй актив – с математическим ожиданием m2 = 9301,521 тыс. руб.

       Рассчитаем дисперсии доходов:

с11 = [image: image24.png]
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 = 1373,6 тыс. руб.

с22 = [image: image30.png]


 = [image: image32.png]
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 = 977,39 тыс. руб.

с12 = соv(w1, w2) = [image: image36.png]WiW; —my *m,



 = 1013,6 тыс. руб.

      Ковариационная матрица примет вид:
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1014 977




 Далее по формуле (21) минимум дисперсии достигается при М0 = 61585,57 тыс. руб.

М0 = [image: image40.png]9200,235-977-(9200,235+9301,521)+1014+9301,521+1374
1374-2+1014+977

61585,57 Thic. pyo.




      Минимум дисперсии по формуле (22) равен:

[image: image41.png]_ 1342398—1028196
- 323

2

To =972,76





Использование ковариационной матрицы для анализа   эффективности процесса реструктуризации при усреднении величины инфляции позволяет построить заданную модель множества портфелей, выбрав при этом,  оптимальный, удовлетворяющий условию,  w1 + w2 = 1.
         Анализ двух портфелей доходности проекта с использованием математической модели подтверждает эффективность проектного решения при условии оптимизации уровня предпринимательского риска.

       Как показывает опыт множества российских предприятий, успешно осуществивших реструктуризацию финансово-хозяйственной деятельности, внутри каждого предприятия можно найти существенные инновационные ресурсы, за счет которых можно преодолеть кризис.
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