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Грошові кошти і ліквідні цінні папери формують абсолютну ліквідність підприємства. Крім того, вони забезпечують його безперервну діяльність. Для успішного управління грошовими коштами фінансовому менеджеру слід представляти основні теоретичні положення, пов’язані із закономірностями руху цих активів та методами планування витрат та надходжень. Отже, тут розглядаються концепція циклу грошового потоку робочого капіталу, задачі та методи планування готівки, організаційні питання інкасації та контролю за сплатами, управління касовими залишками та зміст відомих моделей управління готівковими коштами. Підприємства, як правило, проводять щодо споживачів політику продажу з відстрочкою платежу. Це формує дебіторську заборгованість, яка фактично означає іммобілізацію обігових коштів. Втрати від іммобілізації компенсуються зростанням обсягів реалізації, а з ними й прибутку. Фінансовому менеджеру важливо розуміти не тільки переваги й загрози, що несе в собі політика розширення кредитування споживачів, а й володіти методами обґрунтування рішень щодо структури та розміру дебіторської заборгованості. Окреме місце посідають знижки, що є ефективним інструментом прискорення інкасації. Також важливою є раціоналізація обсягів коштів, іммобілізованих в запасах.
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5.1. Концепція циклу грошового потоку робочого капіталу

Грошові кошти згідно з Національним положенням (стандартом) бухгалтерського обліку 1 „Загальні вимоги до фінансової звітності” – це готівка, кошти на рахунках у банках та депозити до запитання.

Еквіваленти грошових коштів згідно з Національним положенням (стандартом) бухгалтерського обліку 1 „Загальні вимоги до фінансової звітності” – це короткострокові високоліквідні фінансові інвестиції, які вільно конвертуються у певні суми грошових коштів і характеризуються незначним ризиком зміни вартості.
Мінімальний залишок грошових коштів підприємства визначається виходячи з планового обсягу платіжного обороту та швидкості обороту грошових коштів, яка склалася на підприємстві з урахуванням особливостей його діяльності.
Для типової виробничої фірми цикл грошового потоку робочого капіталу може бути подано так.

1. Фірма замовляє і отримує сировину, що необхідна для виробництва товарів. Оскільки численні фірми отримують сировину у кредит, суми для сплати породжують кредиторську заборгованість.

2. Праця використовується для перетворення матеріалів у готову продукцію. Розмір, до якого заробітна платня не сплачується повністю у момент, у який завершене виробництво цієї продукції, створює кредиторську заборгованість із заробітної платні.
3. Готова продукція продається, як правило, на умовах відстрочки платежу. Внаслідок створюється дебіторська заборгованість.

4. У певний момент часу суми кредиторської заборгованості повинні бути сплачені. Це має місце ще до того, як за рахунками дебіторів будуть отримані кошти. Тому запаси готівки вичерпуються.
5. Цикл завершується, коли фірма отримує кошти від дебіторів. З цього моменту вона готова розпочати новий цикл. Завданням фінансового менеджера є скорочення циклу перетворення готівки якомога більше, але без зменшення обсягу операцій. У тому числі це може бути зроблено за рахунок:

· скорочення циклу виробництва і особливо продажу товарів;

· зменшення тривалості дебіторської заборгованості;

· уповільнення процесу оплати кредиторської заборгованості.
5.2. Управління готівкою

Для підприємства існує три головних мотиви утримання готівки: трансакційний, попереджувальний і спекулятивний.
Трансакційний – потреба у готівці для виконання зобов’язань за платежами, для закупок, оплати праці, сплати податків, дивідендів тощо.

Попереджувальний – підтримання буферу для покриття потреб у разі непередбачених обставин.

Спекулятивний – зберігання готівки з метою отримання вигоди від очікуваних змін у цінах на цінні папери. Фірма має утримувати певний запас готівки, поки продовжується зростання процентних ставок, наприклад.

Основними завданнями фінансового менеджера в частині управління готівкою є:

· задоволення потреб здійснення платежів (графік платежів);

· мінімізація коштів, що відносяться до готівки (баланс готівки);

· прискорення обороту грошових коштів.

Другим завданням управління грошовими коштами є мінімізація їх залишків. Під час вирішення цього завдання мають бути узгоджені два аспекти, що конфліктують.

Мета управління грошовими коштами полягає в утриманні оптимального їх залишку.

Необхідність збереження залишків грошових коштів виникає через недосконалу синхронізацію притоку і відтоку грошових коштів: якщо надходження і виплати грошових коштів ідеально збігаються або врівноважують один одного, то не було б жодної необхідності для утримання грошових залишків.
Недосконале управління готівкою викликає збільшення інших витрат:

1. Витрат через надлишковий залишок грошових коштів. 
2. Витрат управління. 
3. Витрат, що викликані невизначеністю в управлінні грошовими коштами.  

5.3. Значення та інструменти прискорення інкасації

В управлінні готівкою фірма одночасно використовує методи інкасації і проводить певну політику виплат. 
Інкасо – банківська операція з отримання банком грошей за різноманітними документами від імені і за рахунок своїх клієнтів.
Тривалість інкасації – тривалість періоду від акцепту банком платіжного доручення до моменту, коли готівка з’явиться на рахунку бенефіціара залежить від способу здійснення розрахунків, який передбачено умовами укладеної угоди або від особливостей продажу товарів або надання послуг. 
Серед цінних паперів, які використовуються у світовій практиці як засіб управління готівкою, розглядаються такі:

· ОВДП, які повинні вільно обертатися і мають певну дохідність;
· угода типу репо – продаж дилером клієнту короткострокових цінних паперів з одночасним зобов’язанням дилера викупити ці папери через визначений період часу;

· банківські акцепти– комерційне боргове зобов’язання між двома сторонами (фірмами), що акцептовано банком і, таким чином, гарантоване; у вітчизняній практиці ними можуть бути акцептовані векселі;

· короткострокові комерційні векселі – короткострокові боргові зобов’язання крупних компаній, що не є гарантованими банками, вони є інструментами грошового ринку;

· депозитні сертифікатні – строкові депозити у банках, що приносять фіксований процент.

5.4. Визначення оптимального балансу готівки

Існуючі моделі визначення середнього балансу готівки на рахунку підприємства якраз і спрямовані на мінімізацію витрат. Модель Баумоля є трансформованою моделлю управління запасами Уілсона і розроблена у 1952 році. Використовується у випадку, коли у зв’язку з невизначеністю майбутніх платежів важко розробити детальний план надходження і витрат грошових коштів. Згідно з цією моделлю поповнення грошових коштів шляхом конвертації високоліквідних цінних паперів потрібно здійснювати в той момент, коли повністю використано запаси грошових коштів. При цьому мінімальний залишок грошових коштів вважається нульовим, а оптимальний залишок Q одночасно є максимальним і визначається за формулою:


Q 
де

,
(5.1)
V – прогнозована потреба в грошових коштах за період, грн.;
с – витрати на конвертацію грошових коштів у цінні папери, грн.;
r – середня ставка відсотка за короткостроковими фінансовими вкладеннями або рівень втрати альтернативних доходів при зберіганні грошових коштів на поточному рахунку, од.

Середній запас грошових активів становить

Q , а загальна кількість
2
угод з конвертації цінних паперів у грошові кошти k визначається формулою:
k  V .
(5.2)
Q
Загальні витрати, пов’язані з реалізацією такої політики управління грошовими активами, визначаються за формулою:

ЗВ  с  k  r  Q .
(5.3)
2
Перший множник у формулі (5.3) являє собою прямі витрати, другий – упущену вигоду від зберігання грошових коштів на поточному рахунку замість того, щоб інвестувати їх у короткострокові цінні папери.

Модель Міллера– Орра розроблена М. Міллером і Д. Орром у 1966 році і передбачає таку логіку дій фінансового менеджера: залишок грошових коштів на поточному рахунку хаотично змінюється доти, доки не досягне верхньої межі. Якщо запас грошових коштів досягає нижньої межі, тоді випадку підприємство продає цінні папери і у такий спосіб поповнює запас грошових коштів (до нормального рівня). Реалізація моделі здійснюється в такі етапи:

· встановлюється мінімальна величина грошових коштів, яку доцільно постійно мати на поточному рахунку;

· за статистичними даними визначається варіація щоденного надходження коштів на поточний рахунок;

· визначаються витрати на конвертацію грошових коштів у цінні папери і витрати, пов’язані зі зберіганням грошових коштів на поточному рахунку, або рівень втрати альтернативних доходів від зберігання грошових коштів;

· визначається розмах варіації залишку грошових коштів на поточному рахунку або діапазон коливань між мінімальним і максимальним значенням за формулою:

S  33
де

3 c  2
4  r

,
(5.4)
S –
діапазон
коливань
суми
залишку
грошових
коштів
між мінімальним і максимальним його значенням;
 2
–
дисперсія
щоденного
обсягу
грошового
обороту
(квадрат
середньоквадратичного відхилення).
· визначається верхня межа грошових коштів на поточному рахунку, при перевищенні якої необхідно частину грошових коштів конвертувати в короткострокові цінні папери:

ГАmax  ГАmin  S ,
(5.5)
де
ГАmin

і ГАmax
· 
нижня і верхня межа запасу грошових коштів, грн.;
· визначається точка повернення – середній розмір залишку грошових коштів:
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ГА  ГАmin

 S .
(5.6)
3
У моделі Стоуна критичні межі (верхня та нижня) розглядаються як відповідні межі сум грошових залишків, що очікується в майбутньому.

Модель Стоуна передбачає орієнтацію на такі параметри:
· Z – цільовий рівень грошових коштів (точка повернення);
· h і r – верхня та нижня критичні межі (зовнішні) відповідно;
· h  x і

r  x
· 
верхня та нижня критичні межі (внутрішні) відповідно.
Досягнення критичних меж не є сигналом про негайне прийняття рішення щодо купівлі або продажу цінних паперів (як у моделі Міллера– Орра). Якщо рівень грошових залишків досяг верхньої критичної межі ( h ), менеджер не приймає рішення про купівлю цінних паперів, а аналізує прогноз грошових коштів на кілька наступних днів. Якщо згідно з цими прогнозами сума грошових залишків буде вище внутрішньої верхньої критичної межі ( h  x ), то приймається рішення про купівлю цінних паперів, аби протягом періоду, що прогнозується, сума грошових коштів досягла цільового рівня ( Z ).

Якщо грошові потоки, що прогнозуються, призведуть до зменшення грошових коштів нижче рівня внутрішньої критичної межі, дії з інвестування грошових коштів у цінні папери не застосовуються. Аналогічно відбувається процес прийняття рішень при досягненні суми грошових коштів нижньої критичної межі.

5.5.Управління дебіторською заборгованістю і запасами. 

Політика управління дебіторською заборгованістю – частина загальної політики управління оборотними активами та маркетингової політики підприємства, яка спрямована на розширення обсягу реалізації продукції й оптимізації загального розміру заборгованості та забезпечення її своєчасної інкасації.

Метою управління дебіторською заборгованістю є визначення оптимального її розміру і забезпечення своєчасної інкасації боргу.

Дебіторська заборгованість – сума заборгованості дебіторів підприємству на певну дату.

Довгострокова дебіторська заборгованість – сума дебіторської заборгованості, яка не виникає в ході нормального операційного циклу та буде погашена після дванадцяти місяців з дати балансу.

Поточна дебіторська заборгованість – сума дебіторської заборгованості, яка виникає в ході нормального операційного циклу або буде погашена протягом дванадцяти місяців з дати балансу.

Сумнівний борг – поточна дебіторська заборгованість, стосовно якої існує невпевненість щодо її погашення боржником.

Безнадійна дебіторська заборгованість – поточна дебіторська заборгованість, стосовно якої існує впевненість щодо її неповернення боржником або для якої минув строк позовної давності.

Чиста реалізаційна вартість дебіторської заборгованості – сума поточної дебіторської заборгованості за вирахуванням резерву сумнівних боргів.
Аналіз формування та погашення дебіторської заборгованості проводиться за допомогою показників, наведених у табл. 6.3.

Кредитна політика підприємства – складова фінансової політики підприємства, яка характеризується сукупністю методів, принципів, процедур взаємодії з покупцями щодо продажу товарів, робіт і послуг з відстроченням платежу та системою інструментів управління дебіторською заборгованістю з урахуванням факторів макро- та мікросередовища.
Агресивна (жорстка) кредитна політика передбачає поширення кредиту на ризикові групи покупців продукції, збільшення періоду надання кредиту і його розміру, зниження вартості кредиту та надання покупцям можливості пролонгації кредиту. Метою агресивної кредитної політики є збільшення додаткового прибутку через розширення обсягу реалізації продукції в кредит незважаючи на високий рівень кредитного ризику, який супроводжує ці операції. Ця політика може застосовуватися в умовах нормального фінансового стану підприємства та падіння попиту на продукцію.
Консервативна (м’яка) кредитна політика передбачає скорочення кола покупців продукції в кредит через відмову в кредиті групам підвищеного ризику, мінімізацію термінів надання кредиту і розміру його ліміту, ускладнення умов надання кредиту і підвищення його вартості, а також використання жорстких процедур інкасації заборгованості. Цей тип кредитної політики підприємства може реалізовуватися в умовах погіршення фінансового стану та різкого зростання попиту на продукцію.

Помірна кредитна політика передбачає використання типових умов кредитування у відповідності з прийнятою комерційною і фінансовою практикою. Цей тип кредитної політики дозволяє зорієнтуватися на середній рівень кредитного ризику під час продажу продукції з відстроченням платежу та застосовується в умовах стабільності операційної діяльності підприємства.

5.6. Кредитна політика: нормативи кредитоспроможності

Політика надання кредиту покупцям (кредитна політика) значною мірою впливає на обсяги реалізації. Теоретично фірмі слід знижувати нормативи кредитоспроможності для покупців. Це має тривати доти доки отриманий внаслідок цього додатковий прибуток від збільшення обсягів реалізації не буде вищим за додаткові витрати за дебіторською заборгованістю. Такі витрати практично пов’язуються з іммобілізацією оборотних коштів і зростанням ймовірності виникнення безнадійних боргів.
Один з факторів, за рахунок яких фірма може впливати на попит на свою продукцію, – тривалість кредиту.

Для розрахунків на практиці можна використовувати такі показники:

𝐴𝐶𝑃 – середній термін отримання платежу.

𝐴𝐷𝑆 – середній обсяг продажу на день.

𝐷𝑂𝑆 – тривалість заборгованості з продажу, середня тривалість часу, що необхідний клієнтам для оплати придбаних у кредит товарів.
На практиці знаходження балансу між прагненням скоротити дебіторську заборгованість та створенням для покупців привабливих умов шляхом надання комерційного кредиту реалізується за рахунок використання знижок. Цей інструмент кредитної політики використовується для того, щоб за умови оголошеної відстрочки платежу створити для покупців стимули до сплати протягом меншого терміну.

Нормативи кредитоспроможності  це мінімальний ступінь фінансової стабільності, яку має продемонструвати фірма, що бажає купувати продукцію у кредит.

Кожна фірма-продавець має свій власний досвід роботи з клієнтами і відповідно до нього встановлює ступінь їх кредитоспроможності. Між тим, у світовій практиці використовуються певні стандартні підходи й методи, що дозволяють уніфікувати оцінку кредитоспроможності фірм.
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