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1. Логіка фінансових операцій в ринковій економіці.

Фінансові відрахування, що базуються на понятті часової вартості грошей, являються наріжним елементом фінансового менеджменту і використовуються в різних його розділах. Найбільш ефективно вони застосовуються для оцінки інвестиційних проектів, в операціях на ринку цінних паперів, в кредитно – позикових операціях, в оцінці бізнесу і ін.


1.1.Часова вартість грошей.

Перехід до ринкової економіки супроводжується появою деяких видів діяльності, що мають для фінансового менеджменту принципово новий характер. До них відноситься задача ефективного вкладення грошових коштів. В умовах централізовано планової економіки на рівні звичайного підприємства таких задач практично не існувало. Причин було декілька.

Насамперед, ні юридичні, ні фізичні особи не володіли крупними вільними грошовими коштами. Зокрема, грошові ресурси підприємства жорстко лімітувались прямими або опосередкованими способами. Так, готівкові гроші лімітувались шляхом встановлення Державним банком максимального залишку грошових коштів, який міг знаходитися в касі на кінець робочогоь дня. Сума коштів на розрахунковому рахунку обмежувалась непрямими методами, головним чином, шляхом  вилучення коштів в бюджет в кінці звітного періоду, а також шляхом введення доволі жорстких нормативів власних обігових коштів.

Ще одна причина полягала в тому, що практично єдиний шлях використання вільних коштів був пов’язаний з розміщенням їх під проценти в ощадному банку. Стабільність економічного розвитку, яка виявилась застоєм гарантувалав даному випадку не тільки цілісність коштів, але й їх невеликий ріст. 

Ситуація різко змінилась в останні роки. Можна виділити, як мінімум, шість основних елементів. По – перше, було спрощено багато обмежень , зокрема, нормування обігових коштів, що автоматично виключило один з основних регуляторів величини фінансових ресурсів на підприємстві.

По – друге, кардинальним чином змінився порядок обчислення фінансових результатів і розподів прибутків. З введенням нових форм власності стало вилучення прибутку в бюджет вольовим методом, як це робилось щодо державних підприємств, завдяки чому у підприємств з’явились вільні грошові кошти.

По – третє, як вже згадувалось вище, відбулась суттєва переоцінка ролі фінансових ресурсів, тобто з’явилась необхідність грамотного управління ними, причому в різних аспектах – по видах, призначенні, по часу і т.д.

По – четверте, появились принципово нові види фінансування ресурсів, зокрема, зросла роль державних еквівалентів,  в управлінні якими часовий аспект має вирішальне значення.

По – п’яте, пройшли принципові зміни в варіантах інвестиційної політики. Перехід до ринку відкриває нові можливості вкладення капіталу: вкладення в комерційні банки, участь в різного роду ризикованих підприємствах і пректах, придбання цінних паперів та нерухомості і т.д. Розміщуючи капітал в одному з вибраних проектів, фінансовий менеджер планує не тільки з часом повернути вкладену суму, а й отримати бажаний економічний ефект.

По – шосте, в умовах властивих перехідному періоду фінансової нестабільності, що проявляється в стійких високих темпах інфляції і зниженні об’ємів виробництва, стало невигідно зберігати гроші навіть в державному банку. Багато підприємств пізнали істину: в умовах інфляції грошові ресурси, як будь – який вид активів, повинні обертатися  і по можливості, якнайшвидше.

Таким чином,  гроші набувають ще одну характеристику раніше невідому багатьом, але об’єктивно існуючу, а саме - часову цінність. Цей параметр можна розглядати в двох аспектах.

Перший аспект пов’язаний з обезціненням готівки з часом. Уявімо, що підприємство має вільні грошові кошти в розмірі 15 млн.грн., а інфляція, тобто обезцінення грошей, складає 20% в рік. Це означає, що вже в наступному році, якщо зберігати гроші “в панчосі”, вони зменшаться по своїй купівельній спроможності і в цінах поточного дня становитимуть лише 12.5 млн.грн.

Другий аспект пов’язаний з обігом капіталу (грошових коштів). Для розуміння розглянемо приклад.

Приклад.

Підприємство має можливість прийняти участь в діловій операції, яка принесе дохід в розмірі 10 млн.грн. після двох років. Пропонується вибрати варіант отримання доходів: або по 5 млн.грн. в кінці кожного року, або одночасне отримання всієї суми в кінці двохрічного періоду.

Очевидно, що другий варіант отримання доходів явно невигідний в порівнянні з першим. Це відбувається тому, що сума, отримана в кінці першого року може бути задіяна знову в обороті і, таким чином може принести додаткові доходи.На перший погляд, такий висновок очевидний і не потребує якихось певних знань, однак проблема вибору миттєво ускладниться, якщо трохи змінити умови задачі,; наприклад, доходи такі: в перший рік – 4 млн.грн., а в другий – 5 млн.грн. В даному випадку вже не очевидно який варіант прийнятніший. Приведений приклад можна усладнювати і далі, вводячи додаткові умови: інфляція, стохастичність величини доходів, виплачуваних одночасно і періодично і т.д.

Проблема “гроші – час” не нова, тому уже розробляються зручні моделі і алгоритми, що дозволяють орієнтуватися в справжній ціні майбутніх дивідендів з позиції поточногомоменту. Коротко охарактеризуєм їх в теоретичному і практичному аспектах.

4.1.2. ОПЕРАЦІЇ НАРОЩУВАННЯ І ДИСКОНТУВАННЯ.

Логіка побудови основних алгоритмів достатньо проста  і основана на наступній ідеї. Простим видом фінансової угоди являється однократне представлення в борг деякої суми

PV за умови, що через певний час t буде повернена більша сума FV. Як відомо, результативність подібної угоди може бути охарактеризована двояко: або за допомогою абсолютного показника – прироста (FV – PV), або шляхом розрахунку деякого відносного показника. Абсолютні показники часто не підходять для даної оцінки із – за їх неспівставності  в просторово – часовому аспекті. Тому використовують спеціальний показник – ставка. Цей показник розраховується відношенням приросту вихідної суми до базової величини, в якоств якої можна брати  PV  або FV. Таким чином, ставка розраховується по одній з двох формул:


Темп приросту 
 В фінансових обчисленях перший показник має ще назви “ процентна ставка”, “процент”, “ріст”, “ставка процента”, “ норма прибутку”, “ доходність”, а другий “облікова ставка”, “дисконт”. Очевидно, що обидві ставки взаємопов’язані, тобто знаючи один показник можна розраховувати інший:

Обидва показники можуть виражатися або в частках одиниці, або в процентах. Відмінність в формулах в тому, яка величина береться за базу порівняння: в формулі (4.1.) – вихідна сума, в формулі (4.2.) – сума, що повернеться.


Як же співставляються між собою ці показники? Очевидно, що 

