	1. Управление стоимостью капитала 

Стоимость капитала определяется как норма прибыли , которую компания предлагает за свои ценные бумаги для поддержания их рыночной стоимости. Стоимость капитала рассчитывается как средневзвешенная величина различных составных частей капитала , таких как долговые обязательства, привилегированные акции, обыкновенные акции и нераспределенная прибыль. 

 Расчет поэлементной стоимости капитала 

Каждый составной элемент капитала имеет компонент стоимости, определяемый следующим образом: 

ki - стоимость займа до налогообложения; 

kd = Ki (1 - t)- стоимость займа после налогообложения, где 

t - налоговая ставка; 

kp - стоимость привилегированной акции; 

kg - стоимость нераспределенной прибыли (или внутренняя стоимость капитала); 

ke - внешняя стоимость капитала компании или стоимость эмиссии новых обыкновенных акций; 

ko - общая стоимость капитала компании или средневзвешенная стоимость капитала. 

Стоимость займа.

 Стоимость займа до налогообложения можно рассчитать используя сокращенную формулу для приближенного расчета дохода по облигации на дату погашения: 
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где I - выплата годового процентного дохода; 

М - номинальная или нарицательная стоимость облигации; 

V - рыночная стоимость чистого дохода от продажи облигации; 

n - срок облигации n лет. 

Поскольку выплаты процентного дохода подлежат налогообложению, вы должны установить стоимость долга, учитывая налогообложение: 

kd = ki ( 1 - t), 

где t - является налоговой ставкой. 

Стоимость привилегированной акции. Стоимость привилегированной акции (kp) определяется делением годового дивиденда привилегированной акции (dp) на чистый доход от продажи привилегированной акции (р) следующим образом: 

kp = dp / p 

Поскольку дивиденды привилегированной акции не подлежат налогообложению, никаких поправок на налогообложение делать не требуется. 

Стоимость акционерного капитала. Стоимость обыкновенной акции (ke) обычно воспринимают как требуемую норму прибыли инвестора на обыкновенную акцию компании. Существует два широко используемых метода расчета акционерного капитала, представленного обыкновенными акциями: модель экономического роста Гордона и модель оценки основных средств (МООС). 

Модель экономического роста Гордона представляет собой: 
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где Р0 - стоимость (или рыночная цена) обыкновенной акции; 

D1 - дивиденды, которые должны быть получены за один год; 

r - требуемая норма прибыли инвестора; 

g - темп роста (принимается постоянным во времени). 

Решая уравнение этой модели для r, получаем формулу для расчета стоимости обыкновенной акции:
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Символ r заменяется на ke, для того, чтобы показать, что эта формула применяется для определении стоимости капитала. 

Стоимость новой обыкновенной акции, или внешний акционерный капитал, выше, чем стоимость настоящей обыкновенной акции, из-за стоимости размещения выпуска, связанной с продажей новых акций. Стоимость размещения займа, иногда называемая стоимостью выпуска новых акций (стоимость эмиссии), представляет собой общую стоимость выпуска и продажи ценных бумаг, включая печать и гравирование, комиссионные сборы и гонорар за бухгалтерскую ревизию. 

Если f - стоимость размещения займа в процентах, формула для расчета стоимости новой обыкновенной акции будет выглядеть следующим образом: 
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 Метод модели оценки основных средств (МООС). Чтобы использовать этот альтернативный метод оценки стоимости обыкновенной акции, вы должны: 

1. Рассчитать безрисковую ставку rf, обычно принимаемую равной ставке казначейского векселя США. 

2. Определить коэффициент бетта акции (b), который является показателем систематического (или недиверсифицированного) риска. 

3. Определить норму прибыли на портфель ценных бумаг (гm ), таких как “Стэндарт энд Пурз - 500”, “Сток Композит Индекс” или “Доу Джонс Индастриалз-30”. 

4. Оценить требуемую норму прибыли на акцию компании, используя уравнение МООС: 

ke = rf + b(гm - rf ). 

символ rj, заменяется на ke. 

Стоимость нераспределенной прибыли. Стоимость нераспределенной прибыли (ks) тесно связана со стоимостью существующих запасов обыкновенных акций, поскольку стоимость акционерного капитала, приобретенного за счет нераспределенной прибыли, является той же самой, что и требуемая инвесторами норма прибыли с обыкновенных акций компании. Следовательно: 

ke = ks 

	Оценка общей стоимости капитала 

Общая стоимость капитала компании представляет собой среднее значение одноэлементных стоимостей капитала, взвешенных пропорционально каждому виду используемого капитала. Если ko представляет собой общую стоимость капитала: 

kj = ∑ Процентных выражений доли каждого источника 

капитала от общей структуры капитала х 

х Стоимость капитала по каждому из источников = wd kd + wp kp + we ke + ws ks , 

где wd - % от общего капитала, поступивший от долговых обязательств; 

wp - % от общего капитала, поступивший от привилегированных акций; 

we - % от общего капитала, поступивший от внешней стоимости капитала компании; 

ws - % от общего капитала, поступивший от нераспределенной прибыли (или внутренней стоимости капитала компании). 

Взвешивание капитала может быть первоначальным, целевым или маржинальным.

Первоначальное взвешивание 

Первоначальное взвешивание основано на существующей структуре капитала компании и используется тогда, когда руководство полагает, что существующая структура капитала оптимальна и, следовательно, должна сохраниться в будущем. Существуют два типа первоначального взвешивания: по балансовой и по рыночной стоимости. 

1. Взвешивание по балансовой стоимости. Использование метода взвешивания по балансовой стоимости для оценки взвешенной стоимости капитала компании предполагает, что будет привлечено новое дополнительное финансирование с использованием тех же самых методов, которые использовались компанией для существующей структуры капитала. Взвешивание - деление балансовой стоимости каждой из составных частей капитала на сумму балансовых стоимостей всех долгосрочных источников капитала. 

2. Взвешивание по рыночной стоимости. Взвешенность по рыночной стоимости определяется делением рыночной стоимости каждом из источников на сумму рыночной стоимости всех источников. Этот метод расчета средневзвешенной стоимости капитала компании считается более точным по сравнению с использованием взвешивания по балансовой стоимости, потому что рыночная стоимость ценных бумаг точнее отражает реальные суммы, которые будут получены от их продажи. 

Целевое взвешивание 

Если компания имеет целевую структуру капитала (то есть желательное соотношение заемных средств к собственному капиталу), которую она сохраняет в течение длительного времени, тогда эта структура капитала и соответствующие методы взвешивания могут быть использованы при расчете взвешенной стоимости капитала. 

Маржинальное взвешивание 

Маржинальное взвешивание, использующее фактическую финансовую смешанную структуру, предложенную для финансовых инвестиций, также может применяться для расчета взвешенной стоимости капитала. Этот метод, несмотря на свою привлекательность, имеет недостаток. Стоимость капитала по каждому одноэлементному источнику зависит от финансовых рисков компании, которые связаны с ее финансовой смешанной структурой. Если компания изменит свою текущую структуру капитала, стоимость одноэлементных источников изменится, сделав более трудоемким расчет взвешенной стоимости капитала. Чтобы воспользоваться этим методом, следует предположить, что финансовая смешанная структура компании является относительно устойчивой и что текущие взвешенные показатели будут приблизительно соответствовать будущей финансовой деятельности.
	2. Разработка политики привлечения банковского кредита.

ПОЛИТИКА ПРИВЛЕЧЕНИЯ БАНКОВСКОГО КРЕДИТА — часть общей политики привлечения заемных средств, конкретизирующей условия привлечения, использования и обслуживания банковского кредита.
Кредитная политика - это определение направлений деятельности банка в области кредитно-инвестиционных операций и разработка процедур кредитования, обеспечивающих снижение рисков
Кредитоспособность заемщика означает его способность полностью и в срок рассчитываться по своим долговым обязательствам. 

Способность к возврату долга зависит от моральных качеств клиента, его рода занятий, степени вложения капитала в недвижимое имущество, возможности заработать средства для погашения ссуды. Кредитоспособность прогнозирует платежеспособность клиента на ближайшую перспективу. Оценивается она на основе системы финансовых показателей по данным баланса и отчете о доходах. 

Единой методики оценки кредитоспособности заемщика не существует, банк имеет право ориентироваться на широкоиспользуемый международный или отечественный опыт, либо разработать собственный подход. 

В последнее время российские банки проявляют интерес к опыту банков США. 

В практике американских банков для анализа кредитоспособности применяется правило “пяти си”, т. к. все критерии отбора клиентов начинаются на на букву “си”, в последнее время добавили шестое «си» - control – контроль. 

1. Характер, репутация заемщика (character). 

Под характером клиента понимается его ответственность, готовность и желание погасить долг, что предполагает выяснение психологического портрета клиента. При оценке репутации большое значение имеет отношение заемщика к своим обязательствам в прошлом, были ли у него задержки в погашении займов, каков его статус в деловом мире (кредитная история). Работа с новым для банка заемщиком предполагает выяснение его юридического статуса, а для физических лиц правомочности получения кредита. 

2. Финансовые возможности (capacity) 

Анализ финансовых возможностей предполагает оценку платежеспособности заемщика по документам финансовой отчетности. Основное внимание уделяется анализу денежного потока клиента. Кредитор обязан выяснить из каких источников и какими суммами он сможет погашать ссудную задолженность. Кредиты могут погашаться за счет четырех источников: доходы, продажа активов, продажа акций и получение ссуды у другого кредитора. Банки предпочитают, чтобы ссуда возмещалась за счет дохода, т.к. все другие методы могут быть дорогостоящими и вредить репутации банка. 

3. Капитал (capital). 

Размер и структура капитала - важнейший источник информации о деятельности заемщика. При анализе структуры капитала, особое внимание следует обратить на показатель финансового рычага (leverage). Это показатель финансовой устойчивости, отражающий соотношение собственного и заемного капитала фирмы. 

4. Обеспечение (collateral). 

Предприятию не будет предоставлен кредит, если оно не располагает имуществом для обеспечения ссуды. Некоторые активы могут служить в качестве обеспечения, поэтому очень важно оценить их размеры и качество. При потребительском кредите обеспечением могут служить автомобили, дома, мебель и т.д. 

5. Общие экономические условия (conditions) включают макроэкономическая и рыночная конъюнктура, перспективы работы клиента. 

При анализе кредитоспособности заемщика многое зависит от наличия информации о его прошлом и настоящем. Если банк уже предоставлял ему кредит, то у него имеется кредитная история заемщика, если он обращается за ссудой впервые зарубежные банки могут обратиться специализированные информационные агентства типа американской фирмы “Дан энд Брэдстрит” и получить необходимую информацию даже по зарубежным клиентам. 

Для отечественных банков получение такой информации затруднено, поэтому они рассчитывают, как правило, на личное

знакомство с клиентом или на информацию, полученную службой безопасности банка. 

В оценке кредитоспособности заемщика в любом случае принципиальное значение имеет финансовый анализ. Он проводится разными способами: 

• на основе системы финансовых коэффициентов (показателей); 

• на основе анализа денежных истоков (cash flow), т.е. сопоставления притока и оттока денежных средств на предприятие - заемщика. Превышение притока средств над их оттоком свидетельствует о его хорошем финансовом положении и наоборот. 

В традициях отечественных банков использование метода коэффициентов. 

Система финансовых коэффициентов оценки кредитоспособности включает 4-5 (в зависимости от подхода автора к классификации коэффициентов) групп и 2-3 десятка показателей: 

• коэффициенты ликвидности; 

• коэффициенты оборачиваемости капитала; 

• коэффициенты финансового левереджа (leverage) (соотноше-ния собственных и заемных средств); 

• коэффициенты прибыльности (рентабельности); 

• коэффициенты обеспечения долга. 

Для серьезной оценки финансового положения заемщика требуются следующие исходные данные(документы финансовой отчетности при среднесрочном и долгосрочном кредитовании за 3 последних года, при краткосрочном - за последние 3 квартала): 

• баланс предприятия - форма № 1; 

• отчет о финансовых результатах и их использовании - форма № 2; 

• отчет о движении денежных средств – Форма №4 

• отчет о состоянии имущества предприятия - форма № 10 и другие формы. 

Кроме того, целесообразно проанализировать планы формирования и распределения прибыли на предполагаемый срок выдачи кредита и сведения о планируемой величине амортизационных отчислений в случае кредитования основного капитала. 

При более продолжительных сроках кредитования или ухудшении финансового положения заемщика требуется глубокий анализ финансовой деятельности заемщика. 

При абсолютном преобладании краткосрочного кредитования особенное значение имеют три коэффициента: 

1. Коэффициент абсолютной ликвидности: 
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 Кал предназначен для оценки способности заемщика оперативно высвободить из хозяйственного оборота денежные средства и погасить долговые обязательства.
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2. Коэффициент покрытия (текущей ликвидности): 
Ктл используется для оценки предела кредитования клиента. как ми 

нимум показатель должен быть равен 1, но коэффициент меньше 2 уже считается критерием неудовлетворительной структуры баланса и, следовательно, повышенного риска для кредитора. После принятия ФЗ «О несостоятельности (банкротстве) критерий утратил функцию формального признака банкротства предприятия, но как инструмент финансового анализа сохранил свое значение. 
3. Коэффициент обеспеченности собственными средствами: [image: image7.png]COGCTBEHHEIH KAITHTAT — BHEOGOPOTHEIE AKTHEH!
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 Коэффициент характеризует фактическое наличие собственных оборотных средств по балансу, чем их больше, тем выше способность заемщика в срок рассчитаться по своим обязательствам. Рекомендуемое значение ≥ 0,1. На практике у многих заемщиков этот показатель ниже. 

При осуществлении оценки кредитоспособности этим методом необходимо учитывать, что состав ликвидных средств имеет отраслевые особенности, а также особенности связанные с организационно - 

III РП – третий раздел пассива (итог) 

I РА – первый раздел актива (итог) 

II РА – второй раздел актива (итог) 

правовой формой предприятия - заемщика (государственная структура, АО, малые производственные структуры). Кредитный рейтинг - это система показателей, позволяющая отнести каждого индивидуального заемщика к определенному классу: 

• на уровне средних величин - II класс; 

• выше средних - I класс; 

• ниже средних - III класс. 

Общая оценка кредитоспособности, как правило, дается в баллах, сумма которых устанавливается самим банком. 

Например, I класс - от 100 до 150 баллов; 

II класс - от 151 до 250 баллов; 

III класс - от 251 и выше. 

На практике учитываются не только рейтинговые, но и дополнительные данные о клиенте. Использование кредитного рейтинга значительно облегчает работу кредитного инспектора при оценке кредитоспособности заемщика. 

Точная оценка кредитоспособности позволяет выбрать наиболее эффективные другие способы снижения кредитного риска (страхование, вид обеспечения и т.д.). 

Управление кредитными операциями в банке не заканчивается подписанием кредитного договора и открытием ссудного счета заемщику. Кредитный инспектор ведет кредит до момента полного погашения ссудной задолженности. 

Кредитный мониторинг - система банковского контроля за всем процессом кредитования, проявляется в постоянном контроле как за прохождениями отдельных кредитов, так и за качеством кредитного портфеля в целом. Кредитный мониторинг позволяет своевременно выявить отклонение от целей кредитной политики и исправить ситуацию, обеспечивая умеренный риск.
	3. Управление структурой капитала. Финансовый леверидж.

Управление пассивами и основные принципы принятия решений 

по выбору источников финансирования 

Структура капитала 

Пассивы предприятия представляют собой решения по выбору источников финансирования имущества предприятия. Основными структурными разделами пассива являются : краткосрочные обязательства ( краткосрочная задолженность, текущие обязательства), долгосрочные обязательства (долгосрочная задолженность), собственный капитал. 

Раздел “Краткосрочные обязательства” и “Долгосрочные обязательства” иногда объединяются в одном разделе под названием внешние обязательства. Внешние обязательства трактуются как будущие убытки в экономических выгодах компании, которые могут возникнуть вследствие существующих обязательств этой компании передать средства или оказать услуги другим предприятиям в будущем в результате заключенных сделок или происшедших событий. 

Краткосрочные обязательства - это обязательства, которые покрываются оборотными активами или погашаются в результате образования новых краткосрочных обязательств. Эти обязательства погашаются обычно в течение сравнительно короткого периода времени ( обычно в течение периода не более года). В краткосрочные обязательства включаются такие статьи, как счета и векселя к оплате; долговые свидетельства о получении компанией краткосрочного займа; задолженность по налогам и отсроченные налоги; задолженность по заработной плате; различного рода полученные авансы; часть долгосрочных обязательств, подлежащая выплате в текущем периоде. 

Долгосрочные обязательства - это обязательства, которые должны быть погашены в течение срока, превышающего один год. Основными примерами долгосрочных обязательств являются облигации к оплате, долгосрочные векселя к оплате, обязательства по пенсионным выплатам и выплатам арендных платежей. 

Облигации выпускаются компанией в качестве источника заемных средств для финансирования ее деятельности . 

Задолженность по пенсионным выплатам возникает, если на предприятии существует пенсионный фонд, формирующийся за счет периодических взносов служащих и работодателя, и средства которого направляются на соответствующие выплаты вышедшим на пенсию служащим, выплаты пособий по нетрудоспособности или в случае смерти служащего. 

Арендные выплаты включаются в баланс в том случае, если компания арендует средства на условиях капитальной аренды, то есть когда арендатор получает практически полные права на пользование арендованным имуществом. Поскольку этот вид по существу означает покупку арендуемых средств арендатором, то эти средства отражаются в балансе арендатора: в активе - эти средства отражаются как его имущество, в пассиве - вся сумма арендных платежей отражается как долгосрочные обязательства арендатора. Аренда называется капитальной, если имеется ходя бы одно из следующих условий: 

1) право собственности на арендованные средства переходит полностью к арендатору по истечение срока аренды; 

2) имеется возможность для арендатора по истечение срока аренды либо купить арендованное им имущество по минимальной цене, либо возобновить аренду с условием выплаты минимальной арендной платы (то есть гораздо ниже существующей арендной платы); 

3) срок аренды охватывает 75% или более срока полезного использования имущества; 

4) дисконтированная стоимость минимальных арендных платежей равна или превышает 90% текущей стоимости имущества. 

Собственный капитал - это вложенный капитал и накопленная прибыль. В акционерных компаниях вложенный капитал подразделяется на акционерный капитал по его номинальной стоимости и на дополнительный капитал. 

Обычно в отчетности предприятия отражают разрешенный к выпуску акционерный капитал и количество фактически выпущенных акций на дату составления отчетности, то есть выпущенных акций за вычетом собственных акций в портфеле. 

Дополнительный капитал включает эмиссионную премию и резерв переоценки. Эмиссионная премия является разницей от продажи акций по рыночной цене и их номинальной стоимостью. Резерв переоценки имущества отражает изменение цен имущества в условиях инфляции. 

В составе накопленной прибыли может выделяться резерв прибыли, который согласно законодательству многих стран создается путем ежегодных отчислений из чистой прибыли до тех пор, пока величина резерва не достигнет определенной величины. Этот резерв не затрагивается распределением дивидендов, но может быть использован для их поддержания на должном уровне в убыточные годы или обращен в акционерный капитал резолюцией совета директоров. 

Резервы. В структуре пассива предприятия (источников имущества) возможно отражение различного рода резервов. Резервы рассматриваются экономистами как меры разумной предосторожности для устранения нарушений нормального хода производственно-хозяйственной деятельности. Резервы являются отражением принципа осторожности. В зависимости от срока, в течение которого должен использоваться резерв, и источника его создания, резервы могут отражаться в разделах краткосрочных обязательств, долгосрочных обязательств или собственного капитала. 

В целом резервы можно подразделить на три категории. 

Первая группа резервов представляет резервный капитал в собственном смысле слова. Они создаются из чистой прибыли после уплаты налога. Это резервы, имеющие характер добавочного капитала. К ним относятся резервы, предписанные законом; добровольные резервы и нераспределенная прибыль. 

Вторая группа резервов - это оценочные резервы. Их создание непосредственно отражает стремление предпринимателей оградить себя от неустойчивой конъюнктуры и инфляционных потерь. Создаются из валовой прибыли, то есть до уплаты налога. Оценочные резервы отражаются в отчетности в форме скидок, подлежащих вычету из соответствующих статей актива баланса. Они предназначены для покрытия текущих или будущих убытков или расходов: резерв сомнительных долгов, фонды возмещения (амортизационные фонды и др.). 

Третья группа резервов - это резервы, имеющие характер долгов. Создаются, как и предыдущая группа, за счет отчислений из валовой прибыли, то есть до уплаты налога. К таким резервам относятся: пенсионные фонды, долгосрочные депозиты служащих, резервов для выплаты бонусов персоналу и др. 

Управление пассивами включает в себя формирование структуры капитала компании, разработку политики привлечения капитала на наиболее выгодных для компании условиях и в наиболее выгодной комбинации собственных и заемных средств, определение принципов дивидендной политики. 
	Основными принципами формирования капитала являются: 

1. Учет перспектив развития хозяйственной деятельности предприятия; 

2. Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых активов предприятия; 

3. Обеспечение оптимальности структуры капитала в целях эффективного использования; 

4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из различных источников; 

5. Обеспечение эффективного использования капитала в процессе хозяйственной деятельности. 

Политика привлечения заемных средств. 

Оценка финансового левериджа 

Использование предприятием для экономической деятельности не только собственных, но и заемных средств повышает рентабельность инвестирования собственных средств. В теории финансового менеджмента такое увеличение рентабельности собственных средств называется финансовым левериджем (финансовым рычагом, эффектом финансового рычага). 

Формулу для определения рентабельности собственных средств с учетом финансового рычага можно получить следующим образом. 

Если в инвестициях наряду с суммой собственных средств (СС) используется сумма заемных средств (ЗС), прибыль от инвестиций можно записать в виде: 

ПР = ЭР (СС + ЗС), 

где ЭР - экономическая рентабельность. 

Сумма процентов (П), выплаченных за использование заемных средств по ставке процентов (СП), будет равна: 

П = СП х ЗС. 

Сумма прибыли, облагаемая налогом, составит: 

ПРН = ПР - П = ПР - СП х ЗС. 

При ставке налога СН сумма налога (Н) будет равна: 

Н = ПРН х СН. 

ЧП = ПРН -Н = ПРН - ПРН х СН = ПРН (1 - СН) = 

= (ПР - СП х ЗС ) х (1 - СН) = [ ЭР (СС + ЗС)-СП х ЗС ] х (1 - СН) = 

= [ЭР х СС + ЗС (ЭР - СП )] (1 - CН ). 

Разделив это выражение на сумму инвестированных собственных средств, получаем формулу для их рентабельности: 

РСС = ЧП / СС = ( 1 - СН ) х ЭР + ( 1 - СН ) х (ЭР - СП ) х ЗС /СС. 

Второе слагаемое в этой формуле представляет собой эффект финансового рычага при использовании заемных средств (ЗС > 0). Разность между экономической рентабельностью и ставкой процентов по займу называют дифференциалом финансового рычага: 

Дифференциал рычага = ЭР - СП. Соотношение заемных и собственных средств называют плечом финансового рычага: [image: image8.png]3aeMHEIE CpeIcTBa
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Таким образом, эффект финансового рычага может быть представлена в виде : 

ЭФР = ( 1 - СН ) х дифференциал рычага х плечо рычага. 

Эффект финансового рычага будет тем больше, чем больше будет экономическая рентабельность инвестиций по сравнению со ставкой процентов по займу и чем больше будет соотношение заемных и собственных средств. 

В финансовом менеджменте существуют две концепции расчета и определения эффекта финансового левериджа. Эти концепции возникли в разных школах финансового менеджмента.

1. Западноевропейская концепция:

Эффект финансового левериджа трактуют как приращение к рентабельности собственного капитала, получаемое благодаря использованию заемного капитала. Рассмотрим следующий пример:

Показатели

Предпри-ятие 1

Предпри-ятие 2

Предпри-

ятие 3

1.Активы, тыс. руб.

2.Пассивы, тыс. руб., в т ч.

СК

ЗК

3.Прибыль до выплаты % и налогов

4.Экономическая рентабельность активов ЭРА= (БП+%)/Аср.*100

5.Издержки по выплате % (25%)

6.Чистая прибыль, тыс. руб.

   ЧП=(БП-(%)*(1-н)

7.Чистая рентабельность СК

   ЧРСК=ЧП/СКср*100

1000

1000

1000

-

400

40%

-

400(1-0,3)

=280

280/1000

*100=
=28%

1000

1000

700

300

400

40%

75

(400-75)

*(1-0,3)

=227,5

227,5/700

*100=
=32,5%

1000

1000

300

700

400

40%

175

(400-175)

*(1-0,3)

=157,5

157,5/300

*100=
=52,5%

Вывод: предприятие 2 и 3 используют СК более эффективно; об этом свидетельствует показатель ЧРСК, а ЗК используют с большей отдачей, чем цена его привлечения. Такую стратегию привлечения ЗК называют стратегией спекуляции капитала.


Показатель прибыли до выплаты % и налогов является базовым показателем финансового менеджмента, который характеризует создаваемый предприятием доход на привлеченный капитал. Иначе он называется нетто-результат эксплуатации инвестиций (НРЭИ). 


НРЭИ=БП-(%


Рассмотрим влияние финансового левериджа на ЧРСК для предприятия, использующего как ЗК, так и СК, и выведем формулу, отражающую влияние финансового левериджа на ЭРА.

                 (НРЭИ - (%)*(1-н)


ЧРСК = ((((((((((


      СКср

ЭРА = НРЭИ/(СК+ЗК),

НРЭИ = ЭРА*(СКср+ЗКср),

             ЭРА*(СКср+ЗКср)-(кр.           ЭРА*СКср+ЭРА*ЗКср- i *ЗК

ЧРСК = (((((((((    х (1-н) = (((((((((( х (1-н) = 

                          СКср                                                    СКср

= (ЭРА*1+ЭРА*(ЗКср/СКср)-i(ЗКср/СКср)) (1-н) = ЭРА*(1-н) + (ЗКср/СКср) * *(ЭРА-i)*(1-н)

Итак, эффект финансового левериджа по 1 концепции расчета определяется: 

ЭФЛ = (ЗКср/СКср)*(ЭРА-i)*(1-н)

(ЭРА-i) – дифференциал                          (ЗКср/СКср) – плечо рычага


	


	6. Производственный леверидж в управлении предприятием

Леверидж  в приложении к финансовой сфере трактуется как определенный фактор, небольшое изменение которого может привести существенному изменению результирующих показателей.

финансовый леверидж характеризует взаимосвязь между изменением чистой прибыли и изменением прибыли до выплаты % и налогов.

Производственный (операционный) леверидж зависит от структуры издержек производства и, в частности, от соотношения условно-постоянных и условно-переменных затрат в структуре себестоимости. Поэтому производственный леверидж характеризует взаимосвязь структуры себестоимости, объема выпуска и продаж и прибыли. Производственный леверидж показывает изменение прибыли в зависимости от изменения объемов продаж.

Производственно-финансовый леверидж оценивает совокупное влияние производственного и финансового левериджа. Здесь происходит мультипликация рисков предприятия.

Затраты на производство продукции можно разделить на переменные и постоянные. К переменным затратам относятся такие, которые изменяются (увеличиваются или уменьшаются) при изменении (увеличении или уменьшении) объема производства. Это расходы на закупку сырья и материалов, потребление энергии, транспортные издержки, торгово-комиссионные и др. При теоретических расчетах часто предполагается, что переменные затраты пропорциональны объему производства. 

К постоянным затратам относятся такие , которые можно для принятых условий проводимого финансового анализа считать не зависящими от объема производства (амортизационные отчисления, выплата процентов за кредит, арендная плата, оклады управленческого персонала, административные расходы и др.) 

Разделение затрат на переменные и постоянные является достаточно условным и зависит от особенностей производства и целей проводимого финансового анализа. 

Предположим, что переменные затраты на производство пропорциональны количеству производимого товара. Тогда при производстве К1 единиц товара переменные затраты составят: 

ЗП1 = ЗПЕ х К1, 

где ЗПЕ - переменные затраты на производство единицы товара. 

При производстве К2 единиц товара переменные затраты составят: 

ЗП2 = ЗПЕ х К2. Относительное изменение переменных затрат будет равно: 

Если произведенный товар был продан по цене Ц за единицу, выручка от реализации К1 и К2 единиц будет равна : 

В1 = Ц х К1, В2 = Цх К2. 

Относительное изменение выручки от реализации составит: 

Таким образом, при принятых предположениях относительное изменение выручки от реализации будет равно относительному изменению переменных затрат. 

При реализации количества товара К1 прибыль от реализации будет равна: 

ПР1 = В1 - ЗП1 - З где З - постоянные затраты. 

При реализации количества товара К2 прибыль составит: 

Пр2 = В2 - ЗП2 - З. 

Это выражение можно представить в виде: 

ПР2 = ПР1 + (ПР2 - ПР1) = ПР1 + х ПР1 = 

= ПР1 + ИПР х ПР1 = ПР1 ( 1 + ИПР), 

где ИПР - относительное изменение прибыли. 

Выручка от реализации количества товара К2 может быть представлена в виде: 

В2 = В1 + ( В2 - В1 ) = В1 + х В1 = В1 + ИВ х В1. 

Переменные затраты на производство количества товара К2 могут быть представлены в виде : 

ЗП2 = ЗП1 + ( ЗП2 - ЗП1) = ЗП1 + х ЗП1 = 

= ЗП1 + ИПЗ х ЗП1 = ЗП1 + ИВ х ЗП1. 

Подставляя полученные выражения в формулу расчета прибыли от реализации, получаем: 

ПР1 х ( 1+ ИПР) = В1 + ИВ х В1 - ЗП1 - ИВ х ЗП1 - З = 

= ПР1 + ИВ х ( В1 - ЗП1). Разделив обе части этого выражения на ПР1, имеем: 

1+ ИПР = 1 + ИВ х 

или 

ИПР = ИВ х . 

Таким образом, при принятых предположениях относительное изменение прибыли будет равно относительному изменению выручки от реализации, умноженному на величину, равную отношению выручки от реализации после возмещения переменных затрат к прибыли. Иначе говоря, изменение выручки от реализации приводит к более сильному изменению прибыли, что называют эффектом производственного рычага. 

Отношение выручки от реализации после возмещения переменных затрат к прибыли характеризует силу воздействия производственного рычага. 

Из последней формулы видно, что при одной и той же общей сумме издержек (затрат) сила воздействия производственного рычага будет тем больше, чем меньше будут переменные затраты, или, иначе говоря, чем больше будет доля постоянных затрат в общей сумме издержек. 

Таким образом, можно сделать следующие выводы: 

1) если предприятие имеет возможность при одном и том же уровне издержек увеличивать долю постоянных затрат за счет сокращения доли переменных затрат и имеется долгосрочная перспектива спроса на его продукцию, при ее реализации можно получить больший прирост прибыли; 

2) при снижении выручки от реализации потери прибыли при большой доле постоянных затрат в общей сумме издержек могут также оказаться большими. Порог рентабельности и запас финансовой прочности 

Под порогом рентабельности понимается такая выручка от реализации, при которой предприятие имеет нулевую прибыль. Из соотношения 

ПР = В - ЗП - З = 0 получаем, что при достижении порога рентабельности результат от реализации после возмещения переменных затрат только покроет постоянные затраты, не принеся никакой прибыли. В литературе порог рентабельности называют критической точкой, “мертвой точкой”, точкой безубыточности, точкой самоокупаемости и др. Для определения формулы для порога рентабельности введем понятие относительного результата от реализации после возмещения переменных затрат:
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где К - количество единиц проданного товара; 

(В-ЗП) - маржинальный доход. 
	Как видно из этого выражения, значение В0 при принятых ранее предположениях не зависит от величины выручки. 

Выражение для прибыли будет иметь следующий вид: 

ПР = В - ЗП - З = В х - З = В х В0 - З. 

Поскольку при выручке ВП, равной порогу рентабельности, прибыль будет равна нулю, данное выражение примет вид: 

Пр = ВП х В0 - З = 0. 

Отсюда получаем выражение для порога рентабельности: 
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Таким образом, для определения порога рентабельности необходимо величину постоянных затрат разделить на относительный результат от реализации после возмещения постоянных затрат. 

Зная порог рентабельности, можно определить пороговое ( критическое ) значение объема производства в единицах товара, при реализации которого окупятся постоянные и переменные затраты, после чего каждая последующая проданная единица товара будет приносить прибыль. Порог рентабельности можно записать в виде : 

ВП = Ц х КП, 

где КП - пороговое значение объема производства. 

Следовательно, пороговое значение объема производства будет равно отношению порога рентабельности к цене реализации единицы товара: 
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Разность между достигнутой выручкой от реализации и порогом рентабельности называют запасом финансовой прочности предприятия. При выручке от реализации , равной порогу рентабельности, запас финансовой прочности равен нулю. 


	7. Управление запасами предприятия

Наиболее обобщающим показателем финансовой устойчивости является “Излишек или недостаток источников средств для формирования запасов и затрат”. 

Источники формирования запасов и затрат 
Для характеристики источников формирования запасов и затрат используются несколько показателей, отражающих различную степень охвата разных видов источников: 

1) Наличие собственных оборотных средств 

Ес = Иc - F 

2) Наличие собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат
Ет= (Ис + KT) - F 

3) Общая величина основных источников формирования запасов и затрат 

Е∑= (Ис + КT) -F + Кt = Ет + Kt 
Показатели обеспеченности запасов и затрат 

Трем показателям наличия источников формирования запасов и затрат соответствуют три показателя обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования: 

1) Излишек (+) или недостаток(-) собственных оборотных средств: 

+- Ес = Ес - Z; 

2) Излишек(+) или недостаток(-) собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат: 

+- ET = ЕT - Z; 

3) Излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников формирования запасов и затрат: 

+- E∑ = Е∑ - Z. 

Вычисление трех показателей обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования позволяет классифицировать финансовые ситуации по степени их устойчивости. Для этих целей используется трехмерный ( трехкомпонентный) показатель типа финансовой устойчивости: 

S = [ S (+- EС), S (+- ET), S (+- E∑], где функция Ф(х) определяется следующим образом: 
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	8. Управление формированием собственного капитала. Эмиссионная политика.

Финансовые ресурсы хозяйствующего субъекта – это денежные средства, имеющиеся в его распоряжении. Финансовые ресурсы направляются на развитие производства, содержание и развитие объектов непроизводственной сферы, потребление и образование резервов.

Финансовые ресурсы, предназначенные для развития производственно-торгового процесса, представляют собой капитал в его денежной форме, т.е. капитал – это часть финансовых ресурсов. Капитал – это деньги, пущенные в оборот и приносящие доходы от этого оборота. Оборот денег осуществляется путем вложения их в предпринимательство, передачи в ссуду, сдачи в наем. Капитал – это деньги, предназначенные для получения прибыли.

Всеобщая формула капитала:

D – T – D1 

(D1 – D) – доход инвестора

(D1 – T) – выручка от продажи товара

(D – T) – затраты инвестора на покупку товара.

По форме вложения различают предпринимательский и кредитный капитал.

Предпринимательский капитал – это капитал, вложенный в предприятия, путем прямых и портфельных инвестиций. Такое вложение капитала осуществляется с целью получения прибыли и прав на управление предприятием.

Кредитный капитал – это денежный капитал, представленный в кредит на условиях возвратности и платности. Кредитный капитал выступает как товар, и его ценой является процент.

Основные фонды (основной капитал) представляет собой средства труда, многократно используемые в хозяйственном процессе, не изменяя при этом свою вещественно-натуральную форму. Жизненный цикл основных средств состоит из этапов: поступление – участие в производственном процессе – перемещения внутри предприятия – ремонт – сдача в аренду – инвентаризация – выбытие.

Особенности воспроизводства основных фондов определяется рядом характерных признаков:

постепенный перенос стоимости основных фондов на стоимость подготовленной продукции;

движение потребительской стоимости и стоимости;

оборот стоимости фондов;

частичное воспроизводство стоимости в готовой продукции и ее накопление в денежной форме;

возобновление основных фондов в вещественно-натуральной форме на более высоком потребительском уровне.

Денежные средства, авансированные на приобретение основных фондов, называются основными средствами (основной капитал).

В составе основных производственных фондов различаются активная и пассивная части. Активные основные фонды непосредственно воздействуют на продукт, определяют масштабы его производства и уровень производительности труда работников. К ним относятся, прежде всего, машины, оборудование, инструмент. Пассивная часть основных фондов – это те из них, которые  создают необходимые условия для процесса труда: здания, сооружения, передаточные устройства и т.п. Деление основных фондов на активные и пассивные в определенной степени условно и зависит от специфики функций, выполняемых отраслью.

Нематериальные активы – это стоимость объектов промышленной и интеллектуальной собственности и иных имущественных прав. К нематериальным активам относятся права пользования земельными участками, природными ресурсами, «ноу-хау», авторские права, лицензии и т.п., организационные расходы, торговые марки, фирменные знаки, цена фирмы.

По характеру применения нематериальные активы похожи на основные средства. Они используются длительное время, приносят прибыль, с течением времени большая часть из них теряет свою стоимость. Особенностью нематериальных активов является отсутствие материально-вещественной структуры, сложность определения стоимости, большая неопределенность при выявлении прибыли от их применения.

Оценка нематериальных активов производится по согласованию сторон при их взносе в уставный капитал. На основе цен мирового или внутреннего рынка. В стоимость нематериальных активов входят покупная цена, расходы связанные с приобретением и приведением в состояние готовности этих активов. Стоимость нематериальных активов включается в себестоимость путем начисления износа.

Экономическая организация любого хозяйствующего субъекта начинается с образования основных и оборотных средств, величина которых носит название уставный фонд (уставный капитал). Уставный капитал – это сумма вкладов учредителей для обеспечения жизнедеятельности хозяйствующего субъекта. Его величина зафиксирована в учредительных документах. Порядок формирования уставного капитала регулируется законодательством и учредительными документами (не менее 100 МРОТ).

В унитарных предприятиях создается уставный фонд. Общества, создаваемые без наличия устава, имеют складочный капитал. В качестве источника собственных средств выступает также добавочный капитал, который отражает сумму от переоценки товарно-материальных ценностей, основных фондов и нематериальных активов, сумма комиссионного дохода.

В финансовой деятельности хозяйствующего субъекта различают активы и пассивы. Активы – это совокупность имущественных прав, принадлежащих ему. Сюда входят основные средства, нематериальные активы, оборотные средства. Пассивы хозяйствующего субъекта – это его долги и обязательства, состоящие из заемных и привлеченных средств, включая кредиторскую задолженность. К пассивам не относятся дотации, субвенции, собственные средства и другие источники. Субвенция – вид денежного пособия и стороны государства из внебюджетных фондов, предоставляемых на финансирование определенного мероприятия и подлежит возврату в случае нецелевого ее использования.

Гудвил: 1) – это условная стоимость деловых связей фирмы, денежная оценка неосязаемого капитала (простой торговой марки, опыт деловых связей, устойчивую клиентуру, репутация фирмы в финансовом мире, механизм контроля за сбытовой деятельностью и др.). 2)Неосязаемый капитал, как разность между ценой фирмы в целом и ценой реального основного капитала.

Эмиссионной является политика предприятия, которая направлена на выпуск (эмиссия, надписание) ценных бумаг и последующее их размещение на фондовом рынке с целью привлечения дополнительных внешних финансовых ресурсов. Эмиссионная политика - это часть фондовой политики предприятия. Цель эмиссионной политики предприятия заключается в поиске внешних источников финансирования. Другими направлениями эмиссионной политики выступают передел собственности, увеличение акционерного капитала путем привлечения новых акционеров, расширение рынка своих акций, увеличение уставного капитала предприятия, а также заемного капитала, финансирование прироста внеоборотных активов, обеспечение движения оборотных средств. Задачей эмиссионной политики является финансовое обеспечение развития предприятия.
	9. Управление дебиторской задолженностью 
Дебиторской задолженностью называются средства, причитающиеся фирме, но еще не полученные ею. В составе оборотных средств отражается дебиторская задолженность, срок погашения которой не превышает одного года. 

Дебиторская задолженность может быть представлена следующими статьями: дебиторская задолженность по основной деятельности и дебиторская задолженность по прочим операциям. 

Дебиторская задолженность по основной деятельности отражается в статьях “Счета к получению” и “Векселя полученные”. Счета к получению возникают тогда, когда сделка оформляется путем простой записи стоимости проданных в кредит товаров и услуг по так называемому “открытому счету” без письменного обязательства уплаты долга заемщиком. Вексель полученный - это письменное обязательство уплаты денег на определенную дату, состоящее из номинала и процента. 

К дебиторской задолженности по прочим операциям относятся такие статьи, как авансы служащим, авансы филиалам, депозиты как гарантия долга, дебиторская задолженность по финансовым операциям (дебиторская задолженность по дивидендам и процентам) и др. 

В странах с развитой рыночной экономикой дебиторская задолженность учитывается в балансе по чистой стоимости реализации, т. е. исходя из той суммы денежных средств, которая предположительно должна быть получена при погашении этой задолженности. 

Чистая стоимость реализации означает, что при регистрации дебиторской задолженности учитываются безнадежные поступления и различного рода скидки. 

Безнадежные поступления по дебиторской задолженности - это убытки или расходы, обусловленные тем, что часть дебиторской задолженности оказывается не оплаченной покупателями. На момент реализации продукции предприятие не располагает информацией о том, какая часть счетов не будет оплачена. Поэтому при оценке дебиторской задолженности начисляется определенная скидка для этих поступлений. В финансовой отчетности она отражается в дополнительной статье “Скидка для безнадежных поступлений”. 

Скидка для безнадежных поступлений рассчитывается исходя из суммы неоплаченной дебиторской задолженности за предшествующие годы с учетом изменений в экономической конъюнктуре. Для оценки безнадежных поступлений используются два метода: 

1) исходя из процентного отношения непогашенной дебиторской задолженности к чистому объему реализации ; 

2) исходя их процентного отношения неоплаченных счетов или векселей в их общем объеме. 

Управление дебиторской задолженностью предполагает прежде всего контроль за оборачиваемостью средств в расчетах. Ускорение оборачиваемости является положительной тенденцией экономической деятельности предприятия. 

Ускорение оборачиваемости может быть достигнуто благодаря отбору потенциальных покупателей , определению условий оплаты , контролю за сроками погашения дебиторской задолженности и воздействию на дебиторов. 

Отбор покупателей осуществляется благодаря анализу соблюдения их платежной дисциплины в прошлом, анализу их текущей платежеспособности, анализу уровня их финансовой устойчивости и анализу других финансовых показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия - покупателя. 

Определение условий оплаты товаров покупателями заключается в том, что покупателю устанавливаются границы сроков оплаты товаров : оплатили раньше - получили скидку по оплате товаров, оплатили в срок - потеряли предоставляемую скидку, оплатили позднее срока - платите штраф. Контроль за сроками погашения дебиторской задолженности включает в себя ранжирование дебиторской задолженности по срокам ее возникновения. Наиболее распространенная классификация предусматривает следующую группировку дебиторской задолженности в днях: до 30 дней, от 30 до 60 дней, от 60 до 90 дней, от 90 до 120 дней, более 120 дней. 

Наиболее употребительными способами воздействия на дебиторов с целью погашения задолженности являются направление писем, телефонные звонки, персональные визиты, продажа задолженности специальным организациям. 

Управление дебиторской задолженностью подразумевает также обязательное проведение сравнительного анализа величины дебиторской задолженности с величиной кредиторской задолженности. Для финансового положения компании очень важно, чтобы дебиторская задолженность не превышала кредиторскую. 

Управление дебиторской задолженность заключается также в создании резервов по сомнительным долгам и анализе фактических потерь, связанных с непогашением дебиторской задолженности. 

Политика управления дебиторской задолженностью является неотъемлемой частью политики управления оборотными активами и направлена на расширение объема реализации продукции, оптимизации размера этой задолженности и обеспечении своевременной ее инкассации. 

Формирование политики управления дебиторской задолженности включает следующие этапы: 

1.Анализ структуры и величины дебиторской задолженности предприятия в предшествующем периоде; 

2.Формирование принципов кредитной политики по отношению к покупателям; 

3.Определение допустимой величины финансовых средств, иммобилизованных в дебиторскую задолженность по товарному (коммерческому) и потребительскому кредиту; 

4.Формирование системы кредитных условий ; 

5.Формирование стандартов оценки покупателей и дифференциация условий предоставления кредита; 

6.Формирование процедуры инкассации дебиторской задолженности; 

7.Обеспечение использования на предприятии современных форм рефинансирования дебиторской задолженности; 

8.Построение эффективных систем контроля за движением и своевременной инкассацией дебиторской задолженности. 


	10. Управление денежными средствами предприятия 

Денежные средства включают денежные средства в кассе и денежные средства в банках. Денежные средства используются для текущих денежных платежей. Денежные средства, не предназначенные для текущих платежей и на расходование которых установлены определенные ограничения, не включаются в состав оборотных активов. 

Денежные средства - это монеты, банкноты, депозиты в банках. Денежными средствами считаются также банковские переводные векселя, денежные переводы, чеки кассиров и чеки, удостоверенные банком, чеки, выданные отдельными лицами , счета сбережений и др. 

К ликвидным ценностям, примыкающим к денежным средствам, относятся также легко реализуемые ценные бумаги, приносящие владельцу доход в виде процента или дивиденда. Эти бумаги в случае необходимости могут быть легко реализованы на рынке ценных бумаг и превращены в наличность. Покупка ценных бумаг производится не с целью завоевания рынков сбыта или распространения влияния на другие компании. Она осуществляется в интересах выгодного помещения временно свободных денежных средств. Легко реализуемые ценные бумаги приобретаются компаниями на тот период времени, в течение которого не потребуются денежные средства для погашения текущих обязательств или других текущих платежей. Легко реализуемые ценные бумаги подразделяются на краткосрочные свидетельства, долгосрочные обязательства и ценные бумаги, дающие право собственности. 

Управление денежными средствами состоит в определении оптимальной суммы денежной наличности. Это одна из важнейших задач финансового менеджмента и финансового менеджера. 

Оптимальная для предприятия сумма денежной наличности определяется под влиянием противоположных тенденций. С одной стороны, деловая репутация фирмы и возможные конъюнктурные осложнения обязывают предприятие иметь определенный денежный запас, в частности это необходимо для своевременного погашения текущих обязательств, оплаты труда, развития производства и т.д. Отсутствие денежных средств может привести предприятие к банкротству. С другой стороны, большая сумма свободных денежных средств осложняет проблему учета и контроля за их движением, увеличивает опасность обесценения свободных денежных средств, увеличивает потери от инфляции, увеличивает потерю упущенных возможностей от их использования. 

Существует целый ряд математических моделей, разработанных в помощь финансовому менеджеру при определении оптимальной суммы денежной наличности. 

Модель, созданная Уильямом Бемолем ( W. Baumol), поможет определить оптимальную сумму денежных средств для компании в определенных условиях. Ее целью является минимизировать сумму постоянных затрат по сделкам или возможные расходы ( упущенную выгоду) по содержанию остатков денежных средств, которые не приносят дохода: 
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где F - фиксированные затраты по сделке; 

T - общая сумма денежных средств, необходимых на данный период; 

i - процентная ставка рыночных ценных бумаг; 

C - остаток денежных средств; 

C* - оптимальная сумма денежных средств. 

Оптимальная сумма денежных средств определяется по формуле: [image: image16.png]



Существует также модель регулирования денежных операций , когда денежные выплаты являются неопределенными. Модель Миллера - Орра (М.Мiller и D.Orr) устанавливает верхний и нижний пределы для остатка денежных средств. Когда достигается верхний предел, производится перевод денежных средств в рыночные ценные бумаги; когда достигается нижний предел, переводят ценные бумаги в денежные средства, никаких сделок не происходит, пока остаток денежных средств находится в этих пределах. 

Факторы , которые необходимо учитывать, используя модель Миллера-Орра: фиксированные расходы, связанные со сделкой с ценными бумагами (F), предполагаемыми равными как для покупки, так и для продажи; ежедневная ставка дохода по рыночным ценным бумагам (i); и изменяемость ежедневного чистого движения ликвидности ( σ2 ). Контрольными пределами в формуле Миллера-Орра являются: верхний предел - “d” долларов; нижний предел - “0” долларов. 

Оптимальные кассовые остатки денежных средств рассчитываются: 
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Оптимальное значение d определяется как 3z. Средний остаток денежных средств приближенно рассчитывается как (z + d) /3. 

Политика управления денежными активами является частью управления оборотными активами и направлена на оптимизацию их остатков с целью обеспечения платежеспособности предприятия. 

К основным этапам формирования политики управления денежными активами относятся: 

1. Анализ структуры и состояния денежных активов предприятия в предшествующем периоде; 

2. Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия; 

3. Дифференциация среднего остатка денежных активов в разрезе национальной и иностранной валют; 

4. Выбор эффективных форм регулирования среднего остатка денежных активов; 

5. Обеспечение рентабельного использования временно свободного остатка денежных активов; 

6. Построение эффективных систем контроля за денежными активами предприятия.


	11. Управление формированием операционной прибыли

Распределение прибыли

Получение прибыли – непременное условие и цель любой хозяйственной структуры. Прибылью (рентабельностью) оценивается эффективность хозяйствования, прибыль – главный источник  финансирования экономичного и социального развития, прибыльность служит основным критерием выбора инвестиционных проектов и программ оптимизации текущих  затрат, финансовых вложений. Прибыль – это база финансовой устойчивости и обеспечения доходов предприятий, государства населения.

Прибыль как критерий эффективности воспроизводства и как показатель, имеющий две границы: объем производства продукции или услуг и себестоимость – обладают одним важным свойством: она отражает конечный результат интенсивного и экстенсивного развития.

Процесс планирования прибыли и себестоимости полностью осуществляется предприятием, которые избавлены от контроля государства до момента налогообложения. Однако в случае снижения объема производства и реализации продукции падения прибыли и рентабельности происходит в опережающем снижение объема темпе.

Формирование и распределение прибыли строится по схеме:

1.Прибыль от выпуска продукции (в оптовых отпускных ценах) = объем реализации товарной продукции – себестоимость.

2.Прибыль от реализации продукции или услуг = прибыль от выпуска + прибыль в переходящих остатках нереализованной продукции.

3.Прибыль валовая – балансовая прибыль = (прибыль от реализации) + (результаты от прочей реализации) + (внереализационные результаты).

4.Прибыль рассчетная или налогооблагаемая прибыль = (прибыль валовая) – рентные платежи – прибыль не облагаемая налогом.

5.Прибыль чистая = прибыль валовая – налог на прибыль.

Оставшаяся у предприятия прибыль расходуется по его усмотрению на потребление, накопление и развитие, в том  числе на инвестиции. Известны три метода формирования прибыли:

1.Метод прямого счета. Пункт первый приведенной схемы показывает две основные границы прибыли как предпринимательского дохода и одновременно характеризуют метод прямого счета его планирования и формирования. Этот метод предполагает как глобальный расчет прибыли – по всему объему выпуска продукции, так и локальный – по каждому виду товара с последующим суммированием.

2.Нормативный метод оценивающий массу прибыли по коэффициенту рентабельности.

3.Контрольный или экономический или аналитический (факторный) метод, предпочтительный в условиях инфляции, что позволяет учесть индексы инфляции минимум по четырем факторам: 1)отпускным ценам; 2)покупным ценам и товарам на компоненты производства; 3)заработной плате; 4)нормам амортизации, стоимости основных средств.

Внереализационные результаты включают:

1.Доходы от долгосрочных и краткосрочных финансовых вложений, каковыми являются вклады средств в уставный капитал других предприятий, в совместную деятельность без образования юридического лица, приобретение ценных бумаг, предоставление кредита, в том числе дисконт по векселям, проценты по банковским счетам предприятия и прочее.

2.Доходы от сдачи имущества в аренду.

3.Сальдо штрафных санкций с контрагентами.

4.Сальдо прибыли прошлых лет, выявленное в отчетном году, включая  поступления  в счет погашения дебиторской задолженности, списанной в убыток ранее.

5.Доходы от дооценки товаров и убытки от уценки.

6.Недостачи материальных ценностей, выявление при инвентаризации.

7.Затраты по аннулированным производственным заказам и на производство не дающее продукции, исключая потери, возмещаемые заказчиком.

8.Сальдо некомпенсированных потерь от стихийных действий, аварий, чрезвычайных положений, вызванных экстремальными ситуациями.

9.Затраты на содержание законсервированных производственных мощностей и объектов, за исключением  затрат, возмещаемых из других источников.

10.Судебные издержки, арбитражные сборы и др.

11.Налог на имущество и некоторые чистые налоги.

Из этого перечня планируемыми могут быть в основном налог на имущество – наиболее весомая статья внереализационных результатов, поэтому допустимо, что часть прибыли от реализации продукции уходит под этот налог. Отсюда важность для финансового менеджмента оценки реальной стоимости имущества предприятия, в том числе своевременного списания выбывающих основных фондов, излишних, ненужных запасов материальных ресурсов и т.п.

Особой и чрезвычайно важной для финансового менеджмента является налогообложение прибыли, в том числе:

· принцип и критерии построения налога;

· методика исчисления налогооблагаемой прибыли;

· льготы и санкции, стимулирующие или не стимулирующие эффективность экономического и социального развития;

· уровень ставок налога, их унифицированный или дифференцированный для различных коммерческих структур характер;

· предельно допустимый для стимулирующий роли налога размер и частоту изымаемой  у предприятия прибыли;

· согласованность этого налога с другими, аналогичными изъятиями в бюджет и во внебюджетные фонды;

· возможность и умение финансового менеджера в рамках законов сократить налог;

Налоговые льготы можно сгруппировать по принципу стимулирующей направленности:

· содействующие научно-производственному развитию материальной сферы и строительству жилья;

· социально ограждающие малый бизнес, в том числе на начальной стадии деятельности, а также социально значимые отрасли экономики, особенно сельское хозяйство, от высоких налогов;

· обеспечивающую социальную защиту, в частности, привлекающие к производственному труду пенсионеров, инвалидов и др., поощряющие благотворительность (3%);

· прочие, в том числе организующие деятельность иностранных и совместных фирм.

Для финансового  менеджмента, в  частности, при выборе и прогнозировании инвестиционных проектов и источников их финансирования, особенно важна первая группа, из них наиболее от налогообложения прибыль, идущая на капиталовложения в производственную сферу и на содержание сырья, при условии направления на эту же цель всей амортизации, а  также прибыль, используемую  в пределах 10% на мероприятия НТП.


	Из чистой прибыли оплачиваются штрафы в бюджет и во внебюджетные фонды, некоторые платежи по местным налогам, образуется резервный фонд (согласно устава), оставшаяся сумма делится на фонд потребления и фонд накопления. Фонд потребления состоит:

1.премии, единоврмененные выплаты за производственные успехи и материальная помощь, помимо учтенных в себсетоимости.

2.ссуды молодым семьям, на строительство и ремонт жилья, данных домиков, и т.п.

3.содержание объектов социальной сферы.

4.страхование пенсий для своих сотрудников.

5.улучшение питания в столовых.

6.сверхлимитные представительские расходы, страховые платежи.

7.прочие.

Фонд накопления состоит из:

1.капиталовложения – прямые инвестиции: в расширение, техническое перевооружение, модернизацию производства, научные разработки, прочие нематериальные активы (прирост основного капитала).

2.капитальное строительство объектов социальной сферы.

3.прирост оборотных средств (оборотного капитала).

4.возврат ссуд, уплата процентов, в том числе превышающие лимит Центрального Банка.

5.финансовые вложения по контрактам.

6.благотворительность, спонсорство и т.п.

7.прочие.

Фонды потребления и накопления кроме прибыли имеют и другие источники – спонсорских поступлений, дотаций и иных добровольных взносов сторонних организаций. Кроме того, к фонду накопления присоединяются: амортизация, средства долевого участия в капитальных затратах предприятий или органов власти в регионе (из местных бюджетов), дополнительные источники прироста оборотных средств, кредиты банков или других финансовых структур, бюджетные ассигнования и т.п.

Распределение фонда потребления может иметь более широкий спектр. Конкретные решения зависят от реальных нужд предприятия в данный момент. Однако, выбирая направления вложений нужно ориентироваться на нормы финансового законодательства, на соизмерение доходов и расходов, ориентируясь на критерий их эффективности.
	12. Анализ рентабельности предприятия

Если предприятие получает прибыль, оно считается рентабельным. Показатели рентабельности, применяемые в экономических расчетах, характеризуют относительную прибыльность. Различают показатели рентабельности продукции и рентабельности предприятия. Рентабельность продукции примеряют в 3-х вариантах: рентабельность реализованной продукции, товарной продукции и отдельного изделия. Рентабельность реализованной продукции это отношение прибыли от реализации продукции к ее полной себестоимости. Рентабельность  товарной продукции характеризуется показателем затрат на денежную единица товарной продукции или его обратной величиной.  

Рентабельность предприятия (общая рентабельность), определяют как отношение балансовой прибыли к средней стоимости Основных производственных фондов и нормируемых оборотных средств. Отношение фонда к материальным и приравненным к ним затратам отражает доходность предприятия. По иному говоря, уровень общей рентабельности, то есть индикатор, отражающий прирост всего вложенного капитала (активов), равняется прибыли до начисления процентов*100 и деленной на активы. Уровень общей рентабельности - это ключевой индикатор при анализе рентабельности предприятия. Но если требуется точнее определить развитие фирмы исходя из уровня ее общей рентабельности, необходимо вычислить дополнительно еще два ключевых индикатора:  рентабельность оборота и число оборотов капитала.

Показатели рентабельности -  это выражаемые в процентах относительные показатели, в которых прибыль сопоставляется с некоторой базой, характеризующей предприятия с одной из двух сторон – ресурсы или совокупный доход в виде выручки, полученной от контрагентов в ходе текущей деятельности. В общем виде показатель рентабельности позволяет определить, сколько копеек прибыли получено на рубль использованных ресурсов или осуществленных затрат. 

Все показатели рентабельности делятся на:

· Текущие (связаны с элементами оборотных активов, необходимы для оперативного управления)

· Долгосрочные (связаны с капиталом предприятия, необходимы для оценки  целесообразности вложения в капитал предприятия)

            Pn

Rs = ---------
- рентабельность продаж, где Pn – чистая прибыль, 

            S                                                             S – общий объем продаж



Pn

ROA или Ra = --------  - рентабельность активов (А) 



A

Pn             Pn        S

--- =       ------ .  ------   -       показывает, сколько копеек чистой прибыли

 A              S         A                    приходится на рубль денежных средств,



        вложенных в активы предприятия.

Pn        Pn      A

---- =  ----- . -----     - показывает, во сколько раз стоимость активов

   E       A       E                превышает размер уставного капитала


         Pn

ROE или Rcap = ---------  -   рентабельность основного капитала

                                Cap        (оценивает целесообразность инвестиций с   

                                                  позиции собственников предприятия).

Рентабельность собственного капитала характеризует эффективность использования собственного капитала. Этот коэффициент является одним из самых важных показателей, используемых в бизнесе, он измеряет общую величину доходов акционеров.

               Pn          S         A                          A

ROE = ------- .   -----  .  ----- =   Rs ( Kоб ( -----      -  формула Дюпона 

                S           A         E

E

где Pn – чистая прибыль, S – общий объем продаж, А – активы, Е – собственный капитал.

Kоб. Показывает, сколько раз за период удается провернуть денежные средства.

Объем прибыли в течение года тем выше, чем выше произведение рентабельности продаж на коэффициент оборота.

Из представленной модели видно, что рентабельность собственного капитала зависит от трех факторов: рентабельности продаж, коэффициента оборота и структуры источников средств, авансированных в данное предприятие. 

           Pn

Rc= --------- - рентабельность затрат

            C

            Pn

Rf = ---------  рентабельность по осн.средствам

            F

             Pn

Rw = -------- - рентабельность з/платы

             W

Ни один из этих коэффициентов рентабельности не характеризует прибыль, только совокупность.

Например: Rs – велик = 70%, а

Rf – мал = 0,01%, в этой ситуации основные средства используются не полностью.

Прибыль – это результат системного взаимодействия всех факторов производства. Величина прибыли определяет тот фактор, который находится в дефиците.




	13. Управление распределением прибыли. Дивидендная политика предприятия. 

Дивиденды представляют собой денежный доход акционеров. Источниками выплаты дивидендов могут выступать: чистая прибыль отчетного периода, нераспределенная прибыль прошлых периодов и специальные фонды, созданные для этой цели (используемые для выплаты дивидендов по привилегированным акциям в случае недостаточности прибыли или убыточности общества). Поэтому теоретически предприятие может выплатить общую сумму текущих дивидендов в размере, превышающем прибыль отчетного периода. Однако базовым является вариант распределения чистой прибыли текущего периода. Схему распределения прибыли отчетного периода, упрощенно, можно представить следующим образом: часть прибыли выплачивается в виде дивидендов, а оставшаяся часть прибыли реинвестируется в активы предприятия. Реинвестированная часть прибыли является внутренним источником финансирования деятельности предприятия. Реинвестирование прибыли - более приемлемая и относительно дешевая форма финансирования предприятия, расширяющего свою деятельность. Реинвестирование прибыли позволяет избежать дополнительных расходов, которые имеют место при выпуске новых акций. 

Дивидендная политика определяет размер привлекаемых предприятием внешних источников финансирования, и, одновременно, определяет долю средств отвлекаемых от реинвестирования для выплаты дивидендов. При прочих равных условиях чем большая часть прибыли расходуется на выплату дивидендов, тем меньше средств может быть реинвестированой в компанию, тем медленнее темпы ее роста и тем медленнее и проблематичнее рост курсовой стоимости ее акций. 

Инвесторы обычно выбирают компанию, дивидендная политика которой в наибольшей степени соответствует их целям инвестирования. Поэтому изменение дивидендной политики может вызвать большее неудовлетворение акционеров, чем низкий уровень дивидендов. Таким образом, стабильность дивидендной политики является одним из наиболее важных факторов, который влияет на отношение инвесторов к компании. 

Основными этапами формирования дивидендной политики можно назвать следующие: 

1. Учет основных факторов, определяющих формирование дивидендной политики; 

2. Выбор типа дивидендной политики в соответствии с финансовой стратегией акционерного общества; 

3. Разработка механизма распределения прибыли в соответствии с избранным типом дивидендной политики; 

4. Определение уровня дивидендных выплат на одну акцию; 

5. Определение форм выплат дивидендов; 

6. Оценка эффективности дивидендной политики. 

Виды дивидендной политики предприятия 

Наиболее типичными видами дивидендной политики являются следующие. 

Политика фиксированных дивидендных выплат (стабильной суммы выплачиваемых дивидендов на одну акцию). Политика предусматривает регулярную выплату дивидендов на акцию в неизменном размере в течение продолжительного времени, безотносительно к изменению курсовой стоимости акций. Такая политика означает низкий риск для акционеров, постоянство получаемых ими дивидендных доходов и достаточно высокую ликвидность ценных бумаг такой компании. 

Политика постоянного процента дивидендных выплат ( постоянной доли выплачиваемых дивидендов). Политика предусматривает сохранение на определенном уровне доли выплачиваемых дивидендов. 

Одним из основных аналитических показателей, характеризующих дивидендную политику, является коэффициент “дивидендный выход”, представляющий собой отношение дивиденда по обыкновенным акциям к прибыли, доступной владельцам обыкновенных акций ( в расчете на одну акцию). Принятие дивидендной политики постоянного процента дивидендных выплат предполагает неизменность значения коэффициента “ дивидендный выход”: 

а% = соnst =, где 

ПОА - прибыль доступная владельцам обыкновенных акций, равная чистой прибыли за вычетом выплат по привилегированным акциям, которая распределяется решением собрания акционеров на дивидендные выплаты по обыкновенным акциям и нераспределенную прибыль; 

ДОА - дивидендные выплаты по обыкновенным акциям. 

Однако при изменении абсолютной суммы чистой прибыли изменяется и сумма выплачиваемых дивидендов. В особенно неблагоприятные годы дивиденды могут существенно упасть или вообще не выплачиваться. Такая политика не приводит к росту курсовой стоимости акций, поскольку большинство акционеров обычно отрицательно относится к изменчивости суммы выплачиваемых дивидендов. 

Политика компромиссного подхода к дивидендным выплатам (компромиссная политика). Компромиссным подходом является поиск “золотой середины” между двумя указанными выше типами дивидендной политики. Этот компромисс заключается в том, что компания выплачивает какой - то определенный стабильный (фиксированный) дивиденд, но в благоприятные годы выплачивает своеобразную надбавку (экстра- дивиденды). Это позволяет фирме сочетать гибкость в выплате дивидендов с уверенностью акционеров в получении определенного стабильного дохода. Однако такая политика имеет смысл только в том случае, если прибыль компании существенно варьируется из года в год. Кроме того, надбавки не должны выплачиваться регулярно, иначе они будут противоречить сути данного подхода. Политика выплаты дивидендов в зависимости от инвестиционных решений (выплата дивидендов по остаточному принципу). Политика используется компаниями инвестиционные возможности которых не стабильны. В этом случае финансовый менеджер ставит дивидендную политику в непосредственную зависимость от инвестиционных решений. В этом случае дивиденды будут выплачиваться из той части прибыли, которая остается у предприятия после финансирования соответствующих инвестиционных решений. 

Политика выплаты дивидендов акциями. Политика предполагает выдачу дивидендов в форме акций, то есть выпуск дополнительного пакета акций для акционеров. Такие дивиденды могут быть объявлены, когда финансовое положение компании не очень устойчиво, она не в состоянии обеспечить выплату денежных дивидендов и / или когда компания хочет оживить реализацию своих акций, снижая их рыночную цену. Дивиденд в форме акций увеличивает количество акций, находящихся у акционеров, однако пропорциональная доля каждого акционера во владении компанией остается неизменной. 

К таким факторам, влияющим на дивидендную политику, относятся: 

1) ограничения правового характера; 

2) ограничения контрактного характера; 

3) ограничения в связи с недостаточной ликвидностью; 

4) ограничения в связи с расширением производства; 

5) ограничения в связи с интересами акционеров; 

6) ограничения рекламно-финансового характера и другие.
	14. Управление рисками в финансовом менеджменте

Важной целью предпринимательства является получение максимальных доходов при минимальных затратах капитала в условиях конкурентной борьбы. Реализация такой цели требует соизмерения размеров вложенного (авансированного) капитала с финансовыми результатами этой деятельности. Вместе с тем, при осуществлении любого вида хозяйственной деятельности объективно существует опасность (риск) потерь, объем которых обусловлен спецификой конкретного бизнеса. Риск - это вероятность возникновения потерь, убытков, недопоступлений планируемых доходов, прибыли. 
Потери, имеющие место в предпринимательской деятельности, можно разделить на материальные, трудовые, финансовые. Классификацию рисков денежных потерь можно осуществить по различным признакам: в зависимости от вида хозяйственной деятельности - предпринимательский (производственный, коммерческий, финансовый) и потребительский; по признаку проявления - спекулятивный, простой (чистый); в зависимости от вида финансового посредничества - инвестиционный, страховой, банковский и другие. 

Методы управления финансовым риском 
Целью управления финансовым риском является снижение потерь, связанных с данным риском до минимума. Методы защиты от финансовых рисков могут быть классифицированы в зависимости от объекта воздествия на два вида: физическая защита, экономическая защита. Физическая защита заключается в создании таких средств, как сигнализация, приобретение сейфов, системы контроля качества продукции, защита данных от несанкционированного доступа, найм охраны и т.д. Экономическая защита заключается в прогнозировании уровня дополнительных затрат, оценке тяжести возможного ущерба, использовании всего финансового механизма для ликвидации угрозы риска или его последствий. 

Общеизвестны четыре метода управления риском: упразднение, предотвращение потерь и контроль, страхование, поглощение. 

1. Упразднение заключается в отказе от совершения рискового мероприятия. Но для финансового предпринимательства упразднение риска обычно упраздняет и прибыль. 

2. Предотвращение потерь и контроль как метод управления финансовым риском означает определенный набор предшествующих и последующих действий, которые обусловлены необходимостью предотвратить негативные последствия, уберечься от случайностей, контролировать их размер, если потери уже имеют место или неизбежны. 

3. Страхование заключается в том, что инвестор готов отказаться от части доходов, лишь бы избежать риска, т.е. он готов заплатить за снижение риска до нуля. Страхование как метод управления риском означает два вида действий: перераспределение потерь среди группы предпринимателей, подвергшихся однотипному риску (самострахование); обращение за помощью к страховой фирме. При использовании этого метода управления менеджер должен отличать страхуемые риски от нестрахуемых. 

4. Поглощение состоит в признании ущерба и отказе от его страхования. К поглощению прибегают, когда сумма предполагаемого ущерба незначительно мала и ей можно пренебречь. 

При выборе конкретного средства разрешения финансового риска инвестор должен исходить из следующих принципов: 

нельзя рисковать больше, чем это может позволить собственный капитал; нельзя рисковать многим ради малого; 

следует предугадывать последствия риска; 

наилучшим решением может оказаться сочетание сразу нескольких методов. Контроль за реализацией программ управления риском позволяет удостовериться, правильно ли были с самого начала выбраны методы, и если это так, то изменились ли условия настолько, что следовало бы применить другие методы. Эффективный контроль включает в себя три элемента: 

1) выработка нормативов для определения приемлемых результатов, 

2) сравнение реальных результатов с этими нормативами и 

3) корректировка на любом этапе всего процесса для максимального сближения результатов с установленными нормативами. 

 Процесс управления риском 

Процесс управления риском может быть разбит на шесть стадий: определение цели, выяснение риска, оценка риска, выбор методов управления риском, применение выбранного метода, оценка результатов. 

Анализ риска является одним из самых сложных этапов управления финансовыми рисками. При проведении анализа рисков прежде всего надо определить источники и причины рисков, какие из них являются основными, преобладающими. Источниками рисков могут быть : хозяйственная деятельность, личность человека, природные факторы. Причиной рисков являются недостаток информации, неопределенность будущего, непредсказуемость поведения делового партнера. 

Анализ риска подразделяют на два взаимно дополняющих друг друга вида: качественный и количественный. 

Качественный анализ представляет собой идентификацию всех возможных рисков. Качественный анализ может быть сравнительно простым, его главная задача - определить факторы риска , этапы работы, при выполнении которых риск возникает , и т.д. Проводя анализ риска, следует определить степень риска. Риск может быть: 

• допустимым - имеется угроза полной потери прибыли от реализации планируемого проекта; 

• критическим - возможно непоступление не только прибыли, но и выручки и покрытие убытков за счет средств предпринимателя; 

• катастрофическим - возможны потери капитала, имущества и банкротство предпринимателя. 

Количественный анализ - это определение конкретного размера денежного ущерба отдельных подвидов финансового риска и финансового риска в совокупности. 

В абсолютном выражении риск может определяться величиной возможных потерь в материально-вещественном (физическом) или стоимостном ( денежном) выражении. 

В относительном выражении риск определяется как величина возможных потерь, отнесенная к некоторой базе, в виде которой наиболее удобно принимать либо имущественное состояние предприятия, либо общие затраты ресурсов на данный вид предпринимательской деятельности, либо ожидаемый доход (прибыль). 

В основе оценки финансовых рисков лежит нахождение зависимости между определенными размерами потерь предприятия и вероятностью их возникновения. Эта зависимость находит выражение в строящейся кривой вероятностей возникновения определенного уровня потерь (кривой риска). Для построения кривой риска применяются различные способы: статистический; анализ целесообразности затрат; метод экспертных оценок; аналитический способ; метод аналогий. 

Способы снижения финансового риска 

Высокая степень финансового риска приводит к необходимости поиска путей ее искусственного снижения. Общеприняты следующие четыре универсальных способа снижения любого финансового риска: 1) распределение риска между участниками проекта; 2) самострахование (передача части риска всем соискателям прибыли от данного проекта); 3) страхование (заключение договора со специализированной страховой фирмой); 4) резервирование средств на покрытие непредвиденных расходов. 
	15. Организация внутрифирменного финансового планирования

Цель и задачи внутрифирменного планирования - определение возможных объемов финансовых ресурсов, капитала и резервов на основе прогнозирования величины финансовых показателей. 

Задачами планирования являются: определение плановых объемов необходимых денежных фондов и направлений их расходования; установление финансовых отношений с бюджетом, банком, страховыми организациями и другими хозяйствующими субъектами; выявление путей наиболее рационального вложения капитала и его эффективного использования; увеличение прибыли за счет экономного использования финансовых ресурсов предприятия; осуществление контроля за использованием и расходованием денежных средств и другие. 

Важным моментом финансового планирования является его стратегия. Содержанием стратегии финансового планирования является определение его центров доходов и центров расходов. Центры дохода - это его подразделения, которые приносят максимальную прибыль. Центры расходов - это подразделения, являющиеся малорентабельными или вообще некоммерческими, но играющими важную роль в общем производственном процессе. Виды внутрифирменного финансового планирования 

Различают три вида финансового внутрифирменного планирования: 

долгосрочное (перспективное), краткосрочное (текущее) и оперативное. 

Долгосрочное (перспективное) внутрифирменное финансовое планирование - это планирование на несколько лет (пятилетку) с разбивкой по годам. Краткосрочное внутрифирменное финансовое планирование - это планирование на год с разбивкой по кварталам, месяцам. 

Оперативное финансовое планирование - это планирование на квартал c разбивкой на более короткий период : месяц, декаду, неделю, день. 

Долгосрочное (перспективное ) внутрифирменное планирование 

Одним из наиболее распространенных видов перспективного планирования является бизнес - план. Он представляет собой прогноз предпринимательской деятельности, разработку стратегии и реального плана финансового-коммерческих мероприятий на перспективу. Он описывает основные аспекты будущего коммерческого мероприятия, выявляет и анализирует проблемы с которыми предприниматель может столкнуться при реализации своих целей в условиях рыночной экономики и определяет способы и конкретные пути решения этих проблем. Преимуществами бизнес-плана является то , что он позволяет тщательно проанализировать собственные идеи, проверить их реалистичность, оценить затраты, определить прибыльность, рентабельность и источники финансирования планируемого коммерческого мероприятия. 

Бизнес-план может иметь различные формы представления. Основными моментами, которые должны быть в нем отражены, являются следующие: 

описание преимуществ проекта; описание товара, ради которого задумывается проект; оценка рынка сбыта товара; оценка рыночной конъюнктуры; оценка информация о конкурентах; описание основных элементов плана маркетинга; описание плана производства; описание организационной схемы реализации мероприятия и планирование работы персонала; проработка правовых аспектов реализации мероприятия; оценка, прогнозирование и управление разного рода рисками; разработка финансового плана коммерческого мероприятия и выработка стратегии его финансирования. Венцом бизнес- плана является разработка финансового плана коммерческого мероприятия и разработка стратегии финансирования. Эти разделы призваны обобщить все предшествующие материалы и представить их в стоимостном выражении. Как правило это сводится к подготовке следующих документов: прогноз объемов реализации; баланс денежных расходов и поступлений; прогнозируемый баланс активов и пассивов предприятия; прогнозируемый отчет о прибыли; сводная таблица доходов и затрат; график достижения безубыточности; таблица условий безубыточности и другие вспомогательные таблицы. На основании финансового плана определяются решения, связанные с вопросами стратегии финансирования: определяется сколько нужно средств для создания или развития предприятия; откуда намечается получить деньги и в какой форме; когда можно ожидать полного возврата авансированных средств и получения инвесторами дохода и другие. 

Краткосрочное (текущее) внутрифирменное финансирование 

Распространенной формой краткосрочного (текущего) внутрифирменного планирования является годовой финансовый план предприятия, который выполняет роль инструмента планирования и инструмента контроля деятельности фирмы. 

Годовой финансовый план представляет собой бюджет компании на год. 

В практике финансового менеджмента различают несколько видов бюджетов: общий, оперативный, финансовый, денежных средств. 

Общий бюджет характеризует прогнозы компании в отношении объема реализованной продукции и других финансовых операций на предстоящий период. 

Общий бюджет обычно подразделяют на два: операционный и финансовый. 

Операционный бюджет включает следующие виды бюджетов: бюджет реализации; бюджет производства; бюджет прямых затрат на материалы; бюджет прямых затрат на труд; бюджет производственных накладных расходов; бюджет общих и административных расходов; прогнозный отчет о прибыли. 

Финансовый бюджет состоит из бюджета денежных средств и прогнозного баланса. 

Основными составляющими общего бюджета являются прогнозный баланс, прогнозный отчет о прибыли и бюджет денежных средств. 

Бюджет денежных средств позволяет финансовому менеджеру оценить будущие притоки и оттоки денежных средств за определенный период, поддерживать остатки денежных средств на оптимальном уровне и избегать избытка или дефицита денежных средств. Бюджет денежных средств, как правило, состоит из четырех разделов: 

раздел поступлений, раздел расходов, раздел избытка и недостатка денежных средств, финансовый раздел. Основными этапами составления бюджета являются следующие : 

1) составление прогноза реализации; 

2) определение расчетного уровня объема производства; 

3) расчет производственной себестоимости и операционных расходов; 

4) расчет потока денежных средств и других финансовых показателей; 

5) составление прогнозных форм отчетности. 

Оперативное внутрифирменное финансовое планирование 

Оперативное внутрифирменное планирование представляет собой разработку оперативных финансовых планов: кредитного плана, кассового плана, платежного календаря и других. 

Кредитный план - план поступлений заемных средств и возврата их в намеченные договором сроки. 

Кассовый план - план оборота наличных денежных средств, отражающих поступления и выплаты наличных денег через кассу предприятия. Составляется на квартал. Состоит из четырех разделов: поступление наличных денег; расход наличных денег; расчет выплат заработной платы; календарь выдачи заработной платы и приравненных к ней выплат. 


	Платежный календарь - это план рациональной организации оперативной финансовой деятельности компании. В календаре взаимосвязаны все источники поступлений денежных средств (выручка от реализации, кредиты и займы, прочие поступления) с расходами на осуществление финансово-коммерческой деятельности. Он охватывает движение всех денежных средств предприятия. Используется для контроля за платежеспособностью и кредитоспособностью. Составляется по всем статьям денежных поступлений и расходов, проходящих через расчетный и ссудный счета в банке. Разрабатывается путем уточнения и конкретизации плановых показателей за квартал и их разбивки по месяцам, неделям и так далее. 

Методы расчета финансовых показателей и планирования финансов
Методы планирования - это конкретные способы и приемы расчетов показателей. 

При планировании финансовых показателей могут применяться следующие методы: нормативный, расчетно-аналитические, балансовый, оптимизации плановых решений, экономико-математического моделирования. 
	16. Управление кредиторской задолженностью

Уменьшение собственного капитала за счет кредиторской задолженности увеличивает рентабельность, если прибыль неизменна. То есть любая отсрочка платежей (за приобретенные товары, работы или услуги, платежи в бюджет, по оплате труда и т.п.) увеличивает рентабельность собственного капитала.

Однако обычно за кредиторскую задолженность приходится платить. Это могут быть проценты за банковские ссуды, увеличение стоимости приобретенных в кредит товаров, различного рода штрафы, пени, неустойки и т.п.

Рассмотрим случай взятия банковской ссуды. Предположим, что проценты по ссуде выплачиваются ежемесячно равными порциями. Чтобы взятие кредита было выгодным, необходимо, чтобы рентабельность после взятия кредите была бы больше, чем до взятия кредита:
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, где

· I - прибыль за месяц без учета расходов по оплате процентов по ссуде (прибыль до взятия кредита); 

· g - месячные проценты по кредиту; 

· K - размер кредита; 

· C - капитал фирмы без учета взятия кредита; 

· r - рентабельность работы фирмы до взятия кредита. 

При взятии кредита в банке возможны 2 основных варианта поведения по отношению к собственному капиталу фирмы:

1. из собственного капитала изымается сумма, равная величине кредита (например, эта сумма пускается на дивиденды); 

2. собственный капитал остается прежним. 

Вышеприведенная формула относится к 1-му варианту, когда величина собственного капитала уменьшается на величину кредита. Поэтому новая величина рентабельности будет считаться с учетом уменьшенной величины собственного капитала.

Для 2-го варианта формула будет выглядеть следующим образом.
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В данном случае, с одной стороны, не происходит изменения величины собственного капитала, но, с другой стороны, прибыль уменьшается на величину процентов по кредиту и увеличивается на величину дополнительной прибыли, вызванной взятием кредита. Вполне естественно, что результат остается тем же.

До сих пор предполагалось, что величина рентабельности не меняется со взятием кредита. Немного сложнее будет, если величина рентабельности изменится после взятия кредита:
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, где

· Iн - прибыль после взятия кредита без учета расходов по оплате процентов по ссуде; 

· rн - рентабельность работы фирмы после взятия кредита. 

В данном случае условие выгодности взятия ссуды очень чувствительно к уменьшению величины рентабельности. Если же рентабельность увеличивается со взятием кредита, то условие становится "мягче".

Проценты по кредиту должны быть меньше рентабельности работы фирмы, является достаточно тривиальным. Банки дают кредиты коммерческим организациям, как раз и основано на том обстоятельстве, что рентабельность работы этих организаций как правило больше процентов за кредиты, которые дают банки.


	17. Методы оценки эффективности инвестиционного проекта.

В основе принятия управленческих решений инвестиционного характера лежат оценки и сравнения объема предполагаемых инвестиций и будущих денежных поступлений (доходов). 

К основным методам, наиболее часто используемым для оценки эффективности инвестиций в финансовом менеджменте относят: 

1. Срок окупаемости. 

2. Учетная норма прибыли (УНП). 

3. Чистая текущая стоимость (ЧТС). 

4. Внутренняя норма рентабельности (ВНР). 

5. Коэффициент рентабельности (или отношение затрат к доходам). 

Срок окупаемости 
Срок окупаемости - это время, необходимое компании для возмещения ее первоначальных инвестиций. Он определяется делением первоначальных капитальных вложений на притоки денежных средств, полученные в результате либо увеличения доходов, либо экономии на расходах. Срок окупаемости может быть рассчитан по следующей формуле: [image: image26.png]TepeonataTskas mHBeCTHINS
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Как правило, логичнее выбирать проект с более коротким сроком окупаемости. Такие проекты являются менее рискованными и имеют большую ликвидность. 

Преимущества использования метода срока окупаемости при оценке инвестиционного проекта состоят в том, что он прост при расчетах и легок в понимании, и эффективно учитывает инвестиционные риски. Недостатки этого метода заключаются в том, что он не учитывает временную стоимость денег и он не принимает в расчет значение денежных притоков после истечения срока окупаемости, которые определяют рентабельность проекта. Учетная норма прибыли 

Учетная норма прибыли (УНП) оценивает рентабельность сравнением либо требуемых инвестиций, либо усредненных инвестиций с будущим годовым чистым доходом. Вы должны выбрать проект с большей нормой прибыли. Учетная норма прибыли составляет: 
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Преимущества этого метода в том, что он прост в понимании, несложен при выполнении расчетов и учитывает важное значение рентабельности. 

Однако он не учитывает временную стоимость денег и использует данные бухгалтерского учета вместо показателей движения денежных средств. 

Чистая текущая стоимость 

Чистая текущая стоимость (ЧТС) является разницей между текущей стоимостью (ТС) будущих притоков денежных средств, получаемый в результате реализации проекта, и суммой первоначальной инвестиции (И): 

ЧТС = ТС - И. 

Текущая стоимость будущего потока денежных средств рассчитывается с использованием так называемой стоимости капитала (или минимальной требуемой нормы прибыли) в качестве учетной ставки. При годовой серии равных периодических поступлений денежных средств текущая стоимость определяется: 

ТС = А х F4(int, t) 

где А - сумма серий равных периодических поступлений денежных средств. Значение F4(int, t) - текущая стоимость серии равных периодических выплат , дисконтированная по ставке в размере int процентов в течение t лет. 

Если ЧТС положительна, вам следует принять данный проект. Если нет, вы должны отказаться от него . 

Преимущества метода ЧТС заключаются в том, что он учитывает временную стоимость денег и доступен для расчетов, независимо от того, представляет поток денежных средств серию равных периодических поступлений или меняющихся.

Внутренняя норма рентабельности 

Внутренняя норма рентабельности (ВНР) определяется как ставка процента, которая уравнивает первоначальную инвестицию (И) с текущей стоимостью (ТС) будущего притока денежных средств. Другими словами, для ВНР: 

И = ТС  или ЧТС = 0. Как правило, вам следует принять проект, если ВНР превышает стоимость капитала. 

Преимущество использования метода ВНР заключается в том, что он учитывает временную стоимость денег и, следовательно, является более точным и реалистичным, чем метод УНП. Однако он более трудоемкий в расчетах, особенно когда притоки денежных средств неодинаковые (большинство коммерческих калькуляторов имеют программу для расчета ВНР): трудно сравнить различные объемы капитальных вложений, требующихся для представленных на конкурс проектов. 

Когда притоки денежных средств неодинаковые, ВНР рассчитывается по методу проб и ошибок, который здесь не рассматривается. Многие финансовые калькуляторы имеют программу для расчетов ВНР. Коэффициент рентабельности 

Коэффициент рентабельности представляет собой отношение общей текущей стоимости будущих притоков денежных средств к первоначальной инвестиции (ТС/И). Этот коэффициент используется в качестве средства расположения проектов в убывающем порядке их привлекательности. Если коэффициент рентабельности больше 1, тогда вам следует принять данный проект. 

Коэффициент рентабельности имеет преимущество в том, что все проекты рассматриваются с использованием одного способа сравнения независимо от их объема. 




	18. Оценка деловой активности предприятия

Финансовое состояние предприятия, это экономическая категория, отражающая состояние капитала в процессе его кругооборота и способность субъекта хозяйствования к саморазвитию на момент времени. Финансовое состояние предприятия понятие комплексное, характеризуется системой показателей, отражающих наличие, размещение и использование финансовых ресурсов предприятия.

Цель анализа:

1. 1.        Оценка текущего финансового состояния предприятия, выявление и устранение недостатков в финансовой деятельности

2. 2.        Прогноз основных тенденций финансового состояния на будущее

Источники:

1. 1.        Форма №1 Бухгалтерский баланс

2. 2.        Форма №2 отчет о прибылях и убытках

3. 3.        Форма №3 отчет о движении капитала

4. 4.        Форма №4 отчет о движении денежных средств

Используется вертикальный, горизонтальный, трендовый анализ данных, коэффициентный, факторный анализ. Главная цель  финансовой деятельности сводится к задаче увеличения активов предприятия и должно постоянно поддерживать платежеспособность и рентабельность, а также оптимальную структуру активов и пассивов.

Финансовое состояние может быть устойчивым, неустойчивым, кризисным.

Анализ имущества предприятия

Актив баланса содержит сведения о размещении капитала, размещение средств предприятия имеет большое значение в финансовой деятельности предприятия.

I раздел актива – внеоборотные активы

II раздел актива – оборотные активы

Термин «баланс» – (французское, bolans – весы) употребляется как символ равновесия, равенства. Баланс позволяет наглядно и непредвзято иметь представление о имущественном и финансовом положении предприятия. В балансе отражается состояние средств предприятия в денежной оценке на определенную дату в двух разрезах:

А) по составу

Б) по источникам формирования

Баланс двусторонняя таблица, в левой части размещаются активы предприятия, а в правой – пассивы.

В российской учетно-аналитической политике принято итог баланса называть валютой баланса. 

По величине баланса судят об экономическом потенциале предприятия.

Активы группируются по признаку ликвидности, а также по участию в сфере производства и обращения. Капитал функционирует в денежной, материальной форме

Коэффициенты общей оборачиваемости капитала дают наиболее обобщенное представление о хозяйственной активности предприятия. К таким показателям относится показатель оборачиваемости активов. Он характеризует эффективность использования предприятием имеющихся ресурсов независимо от источников их привлечения, то есть показывает, сколько раз за год ( или другой отчетный период) совершается полный цикл производства и обращения, приносящий соответствующий эффект в виде прибыли, или сколько денежных единиц реализованной продукции принесла каждая денежная единица активов. Коэффициент оборачиваемости рассчитывается следующим образом: [image: image28.png]OGopamBaeMocTs _ OGbeM peaTH30BaRHOH TPOAYKIHH
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Для более конкретных выводов об оборачиваемости средств предприятия необходимо рассмотрение частных показателей оборачиваемости. К ним относятся следующие: 

а) Оборачиваемость дебиторской задолженности 
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б) Оборачиваемость материально - производственных запасов
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в) Оборачиваемость кредиторской задолженности
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г) Оборачиваемость собственного капитала
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д) Продолжительность операционного цикла
оборачиваемость дебиторской задолженности в днях + оборачиваемость материально-производственных запасов в днях.


	19. Анализ финансовой устойчивости предприятия

Модель финансовой устойчивости. 
Рассматривая модель финансовой устойчивости, постараемся ответить на вопрос: “Какие же показатели отражают сущность финансовой устойчивости?”. 

Рассуждения проведем на основе балансовой модели. В условных обозначениях, принятых нами, она имеет следующий вид: 

F + Z + Ra = Ис + КT + Кt + K0 + Rp 
Сделаем обоснованное и подтвержденное практикой допущение, что долгосрочные кредиты и заемные средства направляются преимущественно на приобретение основных средств и на капитальные вложения. Тогда преобразуем исходную балансовую формулу следующим образом: 

Z + Ra = [( Иc + КT)] - F] + [( Kt + К0 + Rp)], где 

[( Иc + КT)] - F] - собственные и заемные источники формирования запасов и затрат; 

[( Kt + К0 + Rp)] - краткосрочная задолженность предприятия. 

Из преобразованной балансовой модели можно сделать следующие выводы: 

1) при условии ограничения запасов и затрат величиной 

Z <= ( Иc + КT) - F 

будет обеспечено условие финансовой устойчивости предприятия; 

2) выполнение условия финансовой устойчивости обеспечивает условие платежеспособности предприятия, активные расчеты будут покрывать краткосрочную задолженность предприятия Ra >= Кt +К0 +Rp 
Обеспеченность запасов и затрат источниками формирования является сущностью финансовой устойчивости. Платежеспособность выступает внешним проявлением финансовой устойчивости. 

На основании выше изложенного можно сказать, что наиболее обобщающим показателем финансовой устойчивости является “ Излишек или недостаток источников средств для формирования запасов и затрат”. 

Источники формирования запасов и затрат 
Для характеристики источников формирования запасов и затрат используются несколько показателей, отражающих различную степень охвата разных видов источников: 

1) Наличие собственных оборотных средств Ес = Иc - F 

2) Наличие собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат 

Ет= (Ис + KT) - F 

3) Общая величина основных источников формирования запасов и затрат 

Е∑= (Ис + КT) -F + Кt = Ет + Kt 
Показатели обеспеченности запасов и затрат 

Трем показателям наличия источников формирования запасов и затрат соответствуют три показателя обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования: 

1) Излишек (+) или недостаток(-) собственных оборотных средств: 

+- Ес = Ес - Z; 

2) Излишек(+) или недостаток(-) собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат: 

+- ET = ЕT - Z; 

3) Излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников формирования запасов и затрат: 

+- E∑ = Е∑ - Z. 

Вычисление трех показателей обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования позволяет классифицировать финансовые ситуации по степени их устойчивости. Для этих целей используется трехмерный (трехкомпонентный) показатель типа финансовой устойчивости: 

S = [ S (+- EС), S (+- ET), S (+- E∑], где функция Ф(х) определяется следующим образом: Типы финансовых ситуаций 

Возможно выделение четырех типов финансовых ситуаций. 

1. Абсолютная устойчивость финансового состояния. 

Такое состояние встречается крайне редко и представляет собой крайний тип финансовой устойчивости. 

Оно характеризуется следующими значениями показателей обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования : 
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Трехмерный показатель типа финансовой устойчивости в этом случае имеет следующее значение S = [ 1 , 1 , 1]. 

2. Нормальная устойчивость финансового состояния. 

Оно характеризуется следующими значениями показателей обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования : 

Трехмерный показатель типа финансовой устойчивости в этом случае имеет следующее значение S = [ 0 , 1 , 1].

3. Неустойчивое финансовое состояние. 
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Такое состояние сопряжено с нарушением платежеспособности. 
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Оно характеризуется следующими значениями показателей обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования : 

Трехмерный показатель типа финансовой устойчивости в этом случае имеет следующее значение S = [ 0 , 0 , 1]. 

Финансовая неустойчивость может быть нормальной ( допустимой) или ненормальной ( недопустимой). 

4. Кризисное финансовое состояние 
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В этом состоянии предприятие находится на грани банкротства. 

Оно характеризуется следующими значениями показателей обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования : 

Трехмерный показатель типа финансовой устойчивости в этом случае имеет следующее значение S = [ 0 , 0 , 0].
	20. Анализ ликвидности бухгалтерского баланса предприятия

Ликвидность баланса и ликвидность активов 

Ликвидность активов - это величина , обратная времени, необходимому для превращения в денежные средства. Степень ликвидности - это скорость превращения в денежные средства. От понятия ликвидность активов следует отличать понятие ликвидность баланса. 

Ликвидность баланса - это степень покрытия обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств. 

Основные этапы проведения анализа ликвидности баланса 

Для проведения анализа ликвидности баланса необходимо: 

1) Сгруппировать активы предприятия по степени их ликвидности; 

2) Расположить сгруппированные активы в порядке убывания ликвидности; 

3) Сгруппировать обязательства предприятия по срокам их погашения; 

4) Расположить сгруппированные обязательства в порядке возрастания сроков их погашения; 

5) Сравнить размеры активов и обязательств предприятия у которых срок погашения равен ликвидности. 

Группировка активов по степени ликвидности 

По степени ликвидности активы предприятия разделяются на следующие группы: 

1) Группа А1. Наиболее ликвидные активы. Основу этой группы составляют денежные средства и краткосрочные финансовые вложения; 

2) Группа А2. Быстро реализуемые активы. Основу этой группы составляет дебиторская задолженность и прочие активы; 

3) Группа А3. Медленно реализуемые активы. Основу этой группы составляют статьи запасов и затрат за исключением величины статьи “Расходы будущих периодов”. 

4) Группа А4. Трудно реализуемые активы. Основу этой группы составляют статьи основных средств и других необоротных активов. Группировка обязательств по степени срочности их оплаты 
Пассивы распределяются по степени срочности их оплаты на следующие группы: 

1) Группа П1. Наиболее срочные обязательства. Основу этой группы составляют статьи кредиторской задолженности и прочих пассивов. 

2) Группа П2. Краткосрочные пассивы. Основу группы составляют статьи краткосрочных кредитов и заемных средств. 

3) Группа П3. Долгосрочные пассивы. Основу группы составляют статьи долгосрочных кредитов и заемных средств. 

4) Группа П4. Постоянные пассивы. Основу группы составляют статьи источников собственных средств за исключением величины статьи “Расходы будущих периодов”. 

Модель ликвидности баланса 
Для определения ликвидности баланса следует сопоставить итоги приведенных групп по активу и пассиву. 

Баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют место следующие соотношения: 

А1 >= П1 

А2 >= П2 

А3 >= П3 

А4 <= П4. 

Выполнение первых трех неравенств в системе влечет выполнение четвертого неравенства, поэтому для анализа ликвидности баланса практически используется сопоставление итогов первых трех групп по активу и пассиву. 

Четвертое неравенство носит “балансирующий” характер и имеет глубокий экономический смысл. Его выполнение свидетельствует о соблюдении минимального условия финансовой устойчивости - наличии у предприятия собственных оборотных средств. 

Ликвидность баланса в большей или меньшей степени отличается от абсолютной в случае, когда одно или несколько неравенств системы имеют знак, противоположный указанному в оптимальном варианте. 

Различают текущую и перспективную ликвидность. 

Текущая ликвидность свидетельствует о платежеспособности предприятия на ближайший к рассматриваемому моменту промежуток времени. Она определяется сопоставлением наиболее ликвидных средств и быстро реализуемых активов с наиболее срочными обязательствами и краткосрочными пассивами, то есть сопоставлением групп А1, А2 и П1, П2. 

Перспективная ликвидность представляет собой прогноз платежеспособности предприятия на основе сравнения будущих поступлений и платежей. Она определяется на основе сравнения медленно реализуемых активов с долгосрочными пассивами, то есть А3 и П3.




	21. Диагностика банкротства предприятия

Признаки банкротства. Для определения краха предприятия используются следующие количественные факторы: низкая величина показателя отношения долговых обязательств к акционерному капиталу и показателя отношения долговых обязательств к общей сумме активов; низкий доход на инвестиции; низкая рентабельность; низкая величина отношения нераспределенной прибыли к общей сумме активов; низкая величина отношения оборотного капитала к общей сумме активов и низкая величина отношения оборотного капитала к продажам; низкая величина отношения необоротных активов к долгосрочным обязательствам; нестабильная прибыль; резкое снижение цены акций, цены облигаций и прибыли; уменьшение дивидендных платежей; высокий показатель отношения постоянных затрат к общим затратам и др. 

Количественным показателем , используемым для предсказания банкротства, может быть назван коэффициент Альтмана (“Z-счет”). Значение коэффициента определяется из уравнения регрессии Альтмана, полученного на основе статистической обработки данных предприятий-банкротов. Оно представляет собой функцию от некоторых показателей, характеризующих экономический потенциал предприятия и результаты его работы за истекший период. Уравнение регрессии Альтмана включает пять переменных-коэффициентов, способных предсказать банкротство. “Z-счет” Альтмана рассчитывается следующим образом: 

Z = 3,3 Х1 + 1,0 Х2 + 0,6 Х3 + 1,4 Х4 + 1,2 Х5. 

Х1,Х2, Х3, Х4, Х5 рассчитываются по следующим алгоритмам:
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Значение Z определяет надежность, степень отдаленности от банкротства. Этот коэффициент показывает три общих варианта: вероятное банкротство, маловероятное банкротство и серая область. 

Количественный счет очков и вероятность банкротства, разработанная Альтманом, представлены в следующем виде: 

Значение “Z- счета” 

Вероятность банкротства 

1,80 или менее 

Очень высокая 

1,81 – 2,7 

Высокая 

2,8 - 2,9 

Возможная 

3,0 или больше 

Маловероятная 

Если Z < 1,81 , предприятие станет банкротом: через один год - с вероятностью 95% ; через два года - с вероятностью 72%; через три года - с вероятностью 48%, через четыре года - с вероятностью 30%. 

Если Z = 1,81 - 2,99, предприятие отличается исключительной надежностью. 

Если Z = 2,99 выводы затруднены.

Финансовые коэффициенты, определяющие критерии банкротства 

Для определения неудовлетворительной структуры баланса неплатежеспособных предприятий особую роль играет система критериев. Федеральным управлением по делам о несостоятельности (банкротстве) утвердило Методические положения по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса. Согласно этому Методическому положению анализ и оценка структуры баланса организации базируется на основе показателей текущей ликвидности, обеспеченности собственными средства, способности восстановить или утратить платежеспособность. В зависимости от значений этих показателей структура баланса предприятия может быть признана неудовлетворительной, а само предприятие - неплатежеспособным; может быть также установлена реальная возможность восстановления либо утраты платежеспособности предприятием. 

Коэффициент текущей ликвидности определяет общую обеспеченность предприятия оборотными средствами для ведения предпринимательской деятельности и своевременного погашения кредиторской задолженности. Он определяется по формуле : 
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Необходимое значение коэффициента равно 1. Оптимальное значение не менее, чем 2. 

Коэффициент обеспеченности предприятия собственными средствами определяется по формуле: 
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Нормальное значение должно быть не менее 0,1. 

Согласно Методическим положениям , если хотя бы один из первых двух коэффициентов имеет значение меньшее нормативного, то рассчитывается коэффициент восстановления платежеспособности за период 6 месяцев. Если оба коэффициента принимают значения меньше критериального, то рассчитывается коэффициент утраты платежеспособности предприятия. 

Коэффициент восстановления платежеспособности равен: 
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где Клф - коэффициент ликвидности на конец отчетного периода; 

Клнорм - нормативное значение коэффициента ликвидности, установленное в размере 2; 

Т - отчетный период в месяцах. 

При значении коэффициента восстановления платежеспособности больше 1 за шесть месяцев признается, что у предприятия имеется реальная возможность восстановить платежеспособность. 

Коэффициент утраты платежеспособности рассчитывается по формуле: 
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Значение коэффициента утраты платежеспособности больше 1 за три месяца свидетельствует о наличии реальной возможности у предприятия не утратить платежеспособность. 
	Стадии банкротства предприятия и возможные меры по его предотвращению 

Банкротство проходит три отделимые друг от друга стадии. 

Первая стадия происходит скрытое (особенно, если не налажен специальный управленческий учет) снижение цены предприятия. На этой стадии руководство продолжает выплачивать акционерам высокие дивиденды, увеличивая заемный капитал, продавая часть активов с тем, чтобы снять подозрения вкладчиков и банков. 

Вторая стадия характеризуется трудностями с наличностью. Руководители склонны уже к авантюрным способам зарабатывания денег, а иногда к мошенничеству. 

Третья стадия характеризуется тем, что банкротство становится юридически очевидным. Предприятие не может своевременно оплачивать долги. 

Разработка программ выхода из состояния банкротства является отдельной темой. Однако существуют некоторые типичные приемы, которые срабатывают в большинстве случаев: 

смена руководства, если банкротство произошло по внутренним причинам; 

изменение организационной структуры предприятия, сокращение аппарата управления, централизация контрольно-плановых функций; 

установление жесткого контроля затрат; 

изменение культуры работы (переподготовка персонала, психологическая переориентация); 

сокращение номенклатуры продукции и услуг; 

усиленный маркетинг. 


	22. Оценка финансового состояния предприятия

Финансовое состояние предприятия, это экономическая категория, отражающая состояние капитала в процессе его кругооборота и способность субъекта хозяйствования к саморазвитию на момент времени. Финансовое состояние предприятия понятие комплексное, характеризуется системой показателей, отражающих наличие, размещение и использование финансовых ресурсов предприятия

Денежные средства включают денежные средства в кассе и денежные средства в банках. Денежные средства используются для текущих денежных платежей. Денежные средства, не предназначенные для текущих платежей и на расходование которых установлены определенные ограничения, не включаются в состав оборотных активов. 

Денежные средства - это монеты, банкноты, депозиты в банках. Денежными средствами считаются также банковские переводные векселя, денежные переводы, чеки кассиров и чеки, удостоверенные банком, чеки, выданные отдельными лицами , счета сбережений и др. 

К ликвидным ценностям, примыкающим к денежным средствам, относятся также легко реализуемые ценные бумаги, приносящие владельцу доход в виде процента или дивиденда. Эти бумаги в случае необходимости могут быть легко реализованы на рынке ценных бумаг и превращены в наличность. Покупка ценных бумаг производится не с целью завоевания рынков сбыта или распространения влияния на другие компании. Она осуществляется в интересах выгодного помещения временно свободных денежных средств. Легко реализуемые ценные бумаги приобретаются компаниями на тот период времени, в течение которого не потребуются денежные средства для погашения текущих обязательств или других текущих платежей. Легко реализуемые ценные бумаги подразделяются на краткосрочные свидетельства, долгосрочные обязательства и ценные бумаги, дающие право собственности. 

Управление денежными средствами состоит в определении оптимальной суммы денежной наличности. Это одна из важнейших задач финансового менеджмента и финансового менеджера. 

Оптимальная для предприятия сумма денежной наличности определяется под влиянием противоположных тенденций. С одной стороны, деловая репутация фирмы и возможные конъюнктурные осложнения обязывают предприятие иметь определенный денежный запас, в частности это необходимо для своевременного погашения текущих обязательств, оплаты труда, развития производства и т.д. Отсутствие денежных средств может привести предприятие к банкротству. С другой стороны, большая сумма свободных денежных средств осложняет проблему учета и контроля за их движением, увеличивает опасность обесценения свободных денежных средств, увеличивает потери от инфляции, увеличивает потерю упущенных возможностей от их использования. 

К основным этапам формирования политики управления денежными активами относятся: 

1. Анализ структуры и состояния денежных активов предприятия в предшествующем периоде; 

2. Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия; 

3. Дифференциация среднего остатка денежных активов в разрезе национальной и иностранной валют; 

4. Выбор эффективных форм регулирования среднего остатка денежных активов; 

5. Обеспечение рентабельного использования временно свободного остатка денежных активов; 

6. Построение эффективных систем контроля за денежными активами предприятия. 




	23. Управление обновлением внеоборотных активов

Активы могут оцениваться следующими методами:

        Фактическая стоимость приобретения. Активы учитываются по сумме уплаченных за них денежных средств или их эквивалентов, или по справедливой стоимости, предложенной за них на момент их приобретения.

        Восстановительная стоимость. Активы отражаются по сумме денежных средств или их эквивалентов, которая должна быть уплачена в том случае, если такой же или эквивалентный актив приобретался бы в настоящее время.

        Возможная цена продажи (погашения). Активы отражаются по сумме денежных средств или их эквивалентов, которая в настоящее время может быть выручена от продажи актива в нормальных условиях.

        Дисконтированная стоимость. Активы отражаются по дисконтированной стоимости будущего чистого поступления денежных средств, которые, как предполагается, будут создаваться данным активом при нормальном ходе дел.

Современный этап развития МСФО характеризуется, с одной стороны, расширением сферы применения при оценке активов справедливой стоимости, и, с другой стороны, ужесточением требований к соблюдению принципа осмотрительности в случае, когда активы оцениваются по фактическим затратам. В последнем случае имеется в виду требование к проведению ежегодного теста на обесценение активов, введенное МСФО 36 «Обесценение активов».

Российские подходы заключаются в следующем. Статья 11 Федерального закона «О бухгалтерском учете»посвящена вопросам оценки имущества:

        «Оценка имущества ... производится организацией для их отражения в бухгалтерском учете и бухгалтерской отчетности в денежном выражении.

        Оценка имущества, приобретенного за плату, осуществляется путем суммирования фактически произведенных расходов на его покупку; имущества, полученного безвозмездно, - по рыночной стоимости на дату оприходования; имущества, произведенного в самой организации, - по стоимости его изготовления...

        Применение других методов оценки, в том числе путем резервирования, допускается в случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации и нормативными актами органов, осуществляющих регулирование бухгалтерского учета».

Анализ внеоборотных активов предусматривает расчет дополнительных относительных коэффициентов на основе данных бухгалтерской отчетности.

Они подразделяются на две группы:

        коэффициенты движения и состояния внеоборотного капитала;

        коэффициенты эффективности использования внеоборотного капитала и инвестиционной активности.

Эти коэффициенты рассчитываются для всех видов внеоборотного капитала: нематериальных активов, основных средств и доходных вложений в материальные ценности. 

Коэффициенты могут быть рассчитаны на начало и конец года. В этом случае возможна оценка изменения показателей движения и состояния внеоборотного капитала за отчетный год. Показатели движения и состояния целесообразно рассчитывать не только в целом по основному капиталу, но и в разрезе его основных видов. Данные ф. № 5 позволяют рассчитать коэффициенты для активной части производственных средств (в том числе для зданий и сооружений, машин, оборудования, транспортных средств) и по группе прочих основных средств. Необходимость такого анализа обусловлена управленческими целями и выработкой оптимальной политики управления процессом воспроизводства основного капитала.

Для полной характеристики использования внеоборотных активов применяют систему коэффициентов, включающую обобщающие и частные технико-экономические показатели. 

Показатели оценки удовлетворительности структуры баланса 

Коэффициент текущей ликвидности (К1)
- Равен отношению стоимости всех оборотных (мобильных) средств предприятия к величине краткосрочных обязательств:(Нормативное  значение  показателя  равно  2 Отражает обеспеченность организации оборотными средствами для погашения текущих краткосрочных обязательств. Если  доля  высоколиквидных активов в имуществе  значительна, степень   риска  утраты  платежеспособности принимает минимальную величину)          

Коэффициент обеспеченности  собственными  средствами (К2) - Нормативное значение показателя  равно  0,1. Устанавливает   обеспеченность  организации собственными средствами для пополнения оборотных средств и ведения хозяйственной деятельности

Коэффициент восстановления платежеспособности (К3)
К3 = [К1к + 6/Т(( К1к – К1 н)]/ К1норм

 К1к – фактическое значение коэффициента текущей ликвидности в конце отчетного периода; К1н – фактическое значение коэффициента текущей ликвидности в начале отчетного периода; К1норм - нормативное значение коэффициента текущей ликвидности (=2); Т – длительность отчетного периода в месяцах. - 
Нормативное  значение  показателя  равно  1. Рассчитывается с учетом коэффициента  текущей ликвидности за период, равный  6  месяцам, если К1 и  К2  имеют  значения  меньше. Определяет возможность восстановления   организацией своей платежеспособности в течение 6 месяцев. Превышение  нормативного  значения (К3 > 1) свидетельствует о возможности  восстановления организацией своей   платежеспособности (ликвидности), и наоборот                  

Коэффициент утраты платежеспособности (К4)         
К4 = [К1+3/Т((К1к–К1н)]/ К1норм ,   где К1к – фактическое значение коэффициента текущей ликвидности в конце отчетного периода; К1н – фактическое значение коэффициента текущей ликвидности в начале отчетного периода; К1норм - нормативное значение коэффициента текущей ликвидности (=2); Т – длительность отчетного периода в месяцах - Нормативное  значение  показателя  равно  1 Рассчитывается с учетом коэффициента  теку щей ликвидности за период, равный  3  месяцам, если К1 и К2 равны или превышают  нормативную величину Отражает  возможность  утраты  организацией своей платежеспособности в течение 3  месяцев. Превышение нормативного значения (К4 > 1) свидетельствует о возможности  сохранить платежеспособность в течение 3  месяцев,  и наоборот.


	25. Стратегии финансирования оборотных активов.

 Управление оборотными активами 

Оборотными средствами ( текущими, оборотными активами) являются активы, которые могут быть обращены в наличность в течение одного года. Оборотный капитал (чистый оборотный капитал , собственные оборотные средства) может быть определен как разность между оборотными (текущими) активами и краткосрочными (текущими) обязательствами. В состав оборотных средств входят товарно-материальные запасы, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения ( ценные бумаги), денежные средства. 

Особенностью инвестирования в оборотные средства является не только продолжительность срока эксплуатации оборотных активов ( один год) , но и дробность состава, которая влечет за собой дробность инвестирования. Эти особенности инвестирования в оборотные средства имеют важное значение для обеспечения гибкости финансовой политики в области управления ими. 

Значение эффективного управления оборотными средствами 

Эффективное управление оборотными средствами имеет для компании важное значение по следующим причинам: 

1. Величина оборотных средств у большинства компаний составляет больше половины всех ее активов. 

2. Решение вопросов, связанных с оборотными средствами, является непрерывным процессом и требует, в отличии от других сфер деятельности финансового директора, большего количества времени. Сумма, инвестируемая в каждую из позиций оборотных активов, может ежедневно изменяться и должна тщательно контролироваться для обеспечения наиболее продуктивного использования денежных средств. 

3. Оптимальное управление оборотными средствами ведет к увеличению доходов и снижает риск дефицита денежных средств компании. 

4. Правильное управление оборотными средствами позволит максимизировать норму прибыли и минимизировать свою ликвидность и коммерческий риск. 

Основные задачи финансового менеджера в области управления оборотными средствами: 

1. Определить правильную структуру активов. 

2. Стремиться иметь минимально-возможную величину товарно-материальных запасов. Обеспечивать своевременные оптимальные объемы заказов. 

2. Своевременно получить деньги у покупателей и заказчиков. Ускорить приток денежных средств. 

3. Отсрочить платежи. Замедлить отток денежных средств. 

4. Увеличить объем продаж. 

5. Разработать подходящую для предприятия инвестиционную стратегию. Политика управления оборотными активами, представляющая часть общей финансовой стратегии предприятия, заключается в формировании необходимого объема и состава оборотных активов, рационализации и оптимизации структуры источников их формирования. 

Процесс разработки политики управления оборотными активами предприятия включает следующие этапы: 

1. Анализ состава и состояния оборотных активов предприятия в предшествующем периоде; 

2. Определение общих принципов формирования оборотных активов предприятия; 

3. Оптимизация объема оборотных активов; 

4. Оптимизация соотношения постоянной и переменной частей оборотных активов; 

5. Обеспечение необходимой ликвидности оборотных активов; 

6. Обеспечение повышения рентабельности оборотных активов; 

7. Обеспечение минимизации потерь оборотных активов в процессе их использования; 

8. Формирование принципов формирования отдельных видов оборотных активов; 

9. Оптимизация структуры источников финансирования оборотных активов. 

Управление оборотными средствами включает в себя управление товарно-материальными запасами, дебиторской задолженностью, денежными средствами и краткосрочными вложениями (ценными бумагами). Управление оборотным капиталом включает управление оборотными средствами и краткосрочными обязательствами. Управление оборотным капиталом - это регулирование величины различных типов оборотных активов и краткосрочных обязательств. 


	26.Управление структурой затрат. Операционный леверидж.

Леверидж  в приложении к финансовой сфере трактуется как определенный фактор, небольшое изменение которого может привести существенному изменению результирующих показателей.

В финансовом менеджменте различают следующие виды левериджа:

· финансовый

· производственный (операционный)

· производственно-финансовый

Всякое предприятие является источником риска. При этом риск возникает на основе факторов производственного и финансового характера. Эти факторы формируют расходы предприятия. Расходы производственного и финансового характера не являются взаимозаменяемыми, однако, величиной и структурой затрат производственного и финансового характера можно управлять. Это управление происходит в условиях свободы выбора источников финансирования  и источников формирования затрат производственного характера. В результате использования  различных источников финансирования  складывается определенное соотношение между собственными и заемным капиталом, а, так как заемный капитал является платным, и по нему образуются финансовые издержки, возникает необходимость измерения влияния этих издержек на конечный результат деятельности предприятия. Поэтому финансовый леверидж характеризует влияние структуры капитала на величину прибыли предприятия, а разные способы включения кредитных издержек в себестоимость оказывают влияние на уровень чистой прибыли и чистую рентабельность собственного капитала.

Итак, финансовый леверидж характеризует взаимосвязь между изменением чистой прибыли и изменением прибыли до выплаты % и налогов.

Производственный леверидж зависит от структуры издержек производства и, в частности, от соотношения условно-постоянных и условно-переменных затрат в структуре себестоимости. Поэтому производственный леверидж характеризует взаимосвязь структуры себестоимости, объема выпуска и продаж и прибыли. Производственный леверидж показывает изменение прибыли в зависимости от изменения объемов продаж.

Производственно-финансовый леверидж оценивает совокупное влияние производственного и финансового левериджа. Здесь происходит мультипликация рисков предприятия.

Понятие операционного левериджа связано со структурой себестоимости и, в частности, с соотношением между условно-постоянными и условно-переменными затратами. Рассмотрение в этом аспекте структуры себестоимости позволяет, во-первых, решать задачу максимизации прибыли за счет относительного сокращения тех или иных расходов при приросте физического объема продаж, а, во-вторых, деление затрат на условно-постоянные и условно-переменные позволяет судить об окупаемости затрат и предоставляет возможность рассчитать запас финансовой прочности предприятия на случай затруднений , осложнений на рынке, в-третьих, дает возможность рассчитать критический объем продаж, покрывающий затраты и обеспечивающий безубыточную деятельность предприятия.

Решение этих задач позволяет прийти к следующему выводу: если предприятие создает определенный объем условно-постоянных расходов, то любое изменение выручки от продаж порождает еще более сильное изменение прибыли. Это явление называется эффектом производственного (операционного) левериджа.

Например: Допустим в отчетном году выручка от реализации составила 10млн.р. при совокупных переменных затратах 8,3млн.р. и постоянных затратах 1,5млн.р. Прибыль  = 0,2млн.р.

Предположим, что в плановом году планируется увеличение выручки за счет физического объема продаж на 10% (т.е.11млн.р.) Постоянные расходы = 1,5млн.р. Переменные расходы увеличиваются на 10% (т.е.8,3*1,1=9,13млн.р.). Прибыль от реализации =0,37млн.р. (т.е.11-9,13-1,5). Темп роста прибыли (370/200)*100 = 185%. Темп роста выручки= =110%. На каждый прирост выручки мы имеем прирост прибыли 8,5%, т.е. ЭОЛ = 85%/10%= 8,5%

Т.о. силу (эффект) производственного левериджа можно рассматривать как характеристику делового риска предприятия, возникающего в данной сфере бизнеса или в связи с его отраслевой принадлежностью. А измерить этот эффект можно как процентное изменение прибыли от реализации после возмещения переменных затрат (или НРЭИ) при данном проценте изменения физического объема продаж.

               (НРЭИ         (Q
ЭОЛ =  (((( =  (((  

                                         НРЭИ            Q 

Q - физический объем продаж,

р – цена ,

р*Q – выручка от реализации, 

Sпз – ставка переменных затрат на выпуск продукции 

Sпост – постоянные затраты 

 НРЭИ = р*Q – (Sпз*Q + Sпост  ) = Q*(p-Sпз ) – Sпост

(НРЭИ = (Q*(p – Sпз)

                     Q*(p-Sпз)            Q             Q*(p-Sпз)               НРЭИ+Sпост

1)ЭОЛ = ((((((( х (( = ((((((((   =   (((((   

               Q*(p-Sпз)- Sпост       Q         Q*(p-Sпз)-Sрост             НРЭИ

ЭОЛ= 1+(Sпост/НРЭИ)

2) ЭОЛ = МД/(МД-Sпост) = МД/П


Эти формулы позволяют ответить на вопрос, насколько чувствителен маржинальный доход (МД) к изменению объема производства и продаж, и  насколько хватило бы МД не только на покрытие постоянных расходов, но и формирование прибыли.


В связи с понятием эффекта производственного левериджа возникает понятие запаса финансовой прочности (ЗФП), который обеспечивает получение прибыли предприятия, и понятие предела безопасности (безубыточный объем производства и продаж или критический объем продаж).




	p*Q – (Q - Sпз + Sпост)=0

Qк(натур.) = Sпост/(p-Sпз)

                                                   Sпост                Sпост          Sпост       Sпост 

Qк(стоим.) = Qк(натур.)* p = (((  х p = (((( = (((( = ((( 

                                                  р – Sпз           (p-Sпз)/p       1-(Sпз/p)    МД/р

ЗФП = ВРф – Qк(стоим.)

ВРф – выручка от реализации (фактическая),

Qк(стоим) – критический объем в стоимостном выражении,

ЗФП – запас финансовой прочности


	27. Управление облигационным займом.

Облигационный заем является источником привлечения заемных средств за счет выпуска ценных бумаг. Среди них выделяют закладные и облигации. 

Закладные - это векселя к оплате, которые обеспечены реальными активами и требуют периодических платежей и выпускаются для финансирования приобретения активов. Существуют два вида закладных: старшая закладная, с более высокой залоговой процентной ставкой, которая имеет первое или более раннее право на активы и доходы, и младшая закладная, которая имеет второстепенное залоговое право. 

По праву дополнительного выпуска закладные делятся на закладные, включающие закрытое условие и на закладные, имеющие открытое условие. 

Закладные имеют ряд преимуществ: благоприятные процентные ставки; меньшие финансовые ограничения, чем облигации; более длительные сроки погашения ссуд и легкую доступность. 

Облигация является сертификатом, указывающим на то, что компания заняла денежные средства и согласна их выплатить. Это обязательство фиксируется в письменном соглашении о выпуске облигационного займа, которое содержит информацию об особенностях выпуска облигаций (сроках погашения, цене, по которой эмитент  может досрочно выкупить облигации, конверсионные льготы и отдельные ограничения). 

Компании могут выпускать различные виды облигаций: необеспеченные; субординированные облигации; облигации с залогом имущества; облигации, обеспеченные другими ценными бумагами, хранящимися на условиях траста; конвертируемые облигации; облигации, процентные доходы по которым выплачиваются только из прибыли; гарантированные облигации; облигации, выпускаемые сериями в разные сроки; облигации, продаваемые значительно ниже номинала; бескупонные облигации; облигации с переменной процентной ставкой и т.д. Управление облигационным займом предполагает следующие моменты: 

1.Исследование возможностей эффективного размещения предполагаемой эмиссии облигаций предприятия; 

2. Определение целей привлечения облигационного займа; 

3. Оценка собственного кредитного рейтинга; 

4. Определение объема эмиссии облигации; 

5. Определение условий эмиссии облигаций; 

6. Оценка стоимости облигационного займа; 

7. Определение эффективных форм андеррайтинга; 

8. Формирование фонда погашения облигаций. 

Преимущества долгосрочных долговых обязательств: 

- держатели облигаций не участвуют в обеспечении роста доходов компании; 

- долговые обязательства погашаются более дешевыми денежными единицами в периоды инфляции; 

- управление компанией не претерпевает изменений; 

- финансовая гибкость достигается включением в облигационный договор о праве эмитента условия погасить долговое обязательство до наступления срока погашения облигации. Однако эмитенту приходится платить за это определенную цену в виде более высокой процентной ставки, которую требует отзывная облигация; 

- долгосрочное долевое обязательство может помочь компании обеспечить будущую финансовую стабильность, если им воспользоваться во время стесненных денежных рынков, когда отсутствует возможность воспользоваться краткосрочным кредитованием. 

Недостатки долгосрочных долговых обязательств: 

- начисляемые проценты должны быть выплачены независимо от доходов компаний; 

- долговое обязательство должно быть погашено к сроку платежа; 

- чем выше долговое обязательство, тем выше финансовый риск который может повысить стоимость финансирования; 

- условия облигационного договора может наложить строгие ограничения на деятельность компании; 

- обязательства, превышающие финансовые возможности должника могут возникнуть при ошибках в прогнозах будущих притоков денежных средств. 
	29. Разработка политики управления имуществом (активами) предприятия.

Управление активами - деятельность коммерческой организации по прибыльному (с минимальным риском) размещению собственных и привлеченных средств. 

Выделяют управление  текущими активами, управление оборотными средствами, превращение ликвидных активов  в факторы производства, управление фиксированными активами (основными средствами), управление нематериальными активами. 

Главная цель системы  управления активами -  добиться наивысших  конечных результатов при рациональном использовании всех видов активов.

Основные задачи и принципы управления активами предприятия:

- Увеличение активов. Любое увеличение активов означает использование фондов.

-    Уменьшение пассивов. Пассив предприятия включает все, что оно должно другим: банковские займы, выплата поставщикам и налоги. Фонды, получаемые предприятием, могут пойти на  уменьшение пассива, например, возврат банковских займов.

-  Текущие активы используются в качестве оборотного капитала. Фонды, используемые в качестве оборотного капитала, проходят определенный цикл. Ликвидные активы используются для покупки исходных материалов, которые превращают в готовую продукцию; продукция продается в кредит, создавая счета дебиторов; счета дебитора оплачиваются и инкассируются, превращаясь в ликвидные активы.

 -   Эффективное использование оборотного капитала. Любые фонды, не используемые для нужд оборотного капитала, могут быть направлены на оплату пассивов. Кроме того, они могут использоваться для приобретения основного капитала или выплачены в виде доходов владельцам. Один из способов экономии оборотного капитала заключается в совершенствовании управления материально-техническими ресурсами (запасами) посредством:

· планирования закупок необходимых материалов;

· введения жестких производственных систем;

· использования современных складов;

· совершенствования прогнозирования спроса;

· быстрой доставки.

Второй путь сокращения потребности в оборотном капитале состоит в уменьшении счетов дебиторов путем ужесточения кредиткой политики, в оценке ненужных фондов, которые могли бы быть использованы для других целей, в оценке счетов, предъявляемых к оплате.

Третий путь сокращения издержек оборотного капитала заключается в лучшем использовании наличных денег. По банковским счетам, на которых фирмы держат свои ликвидные активы, процент не уплачивается. Однако другие ликвидные активы (краткосрочные государственные ценные бумаги, депозитные сертификаты, разновидность единовременного займа, называемая перекупочным соглашением) приносят доход в виде процентов.

Использование имеющихся фондов: на приобретение основного капитала или увеличение текущих активов, или сокращение пассива, или на уплату собственникам. При принятии решения необходимо сравнить стоимость нового капитала с дополнительной стоимостью или с размерами сокращения расходов, к которому приведет его использование. Решение о приобретении основного капитала складывается в процессе составления сметы капиталовложений и их окупаемости. Это сложный процесс, поскольку “плюсы” добавочных основных активов обычно проявляются по прошествии нескольких лет. То обстоятельство, что главным для финансистов является основной капитал, не должно отвлекать их от необходимости эффективного управления недвижимостью.  

Капитал в денежной форме представляет собой пассивы фирмы, а  в производственной форме – активы фирмы. Активы отражают в стоимостном выражении все имеющиеся у организации материальные и нематериальные (интеллектуальная собственность) и денежные ценности, а также имущественные права с точки зрения их состава и размещения или инвестирования.


	31. Система Дюпона и её использование в финансовом управлении предприятием

Рентабельность собственного капитала (ROE) позволяет определить эффективность использования капитала, инвестированного собственниками, и сравнить этот показатель с возможным получением дохода от вложения этих средств в другие ценные бумаги. Этот показатель оказывает существенное влияние на уровень котировки акций предприятия. Рассчитывается коэффициент как отношение чистой прибыли к среднегодовой сумме собственных средств. Этот показатель отражает, сколько денежных единиц чистой прибыли заработала каждая денежная единица, вложенная собственниками предприятия. 

Важным приемом анализа является оценка взаимозависимости рентабельности активов, а также рентабельности реализации и оборачиваемости активов. Если числитель и знаменатель формулы расчета рентабельности активов умножить на объем реализации, то получим следующую формулу: 
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ЧП - чистая прибыль; А - стоимость всех активов; РП - реализованная продукция. 

Полученная формула получила название формулы Дюпона, поскольку именно эта компания первой стала использовать ее в системе финансового менеджмента. Взаимосвязь элементов формулы Дюпона представлена на схеме 
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	32. Управление реальными инвестициями.

Управление реальными инвестициями осуществляют консультационные компании, предлагающие финансовые консультации, в первую очередь по вопросам инвестирования в недвижимость, земельные участки, запасы сырья, машины оборудования. 

При рациональной организации бизнеса реальные инвестиции обеспечивают доходность на сравнительно более долгосрочном отрезке времени чем операции на финансовых рынках, а их гарантированность во многом определяется надежностью рынков и другими общеэкономическими фундаментальными факторами. Как и в любой другой сфере, инвестиции в реальный сектор могут быть ориентированы на высокодоходный сектор (в этом случае высокая доходность соответствует высокому риску и краткосрочной перспективе прогнозирования) и низкодоходный сектор (характеризующийся надежностью и долгосрочностью доходной базы). 

Инвестирование капитала и его виды

Финансовые ресурсы используются предприятием для финансирования текущих расходов и инвестиций. Инвестиции – все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вкладываемых инвестором в объекты предпринимательства с целью получения прибыли. Инвестиции делятся на чистые и портфельные. Чистые инвестиции представляют собой капиталовложения, направленные на поддержание и расширение основных фондов. Трансфертные инвестиции, носящие характер трансферта – затраты денег, ведущие к смене собственного капитала. К ним относится покупка акций и мэрджер.

В хозяйственной практике можно выделить три центра вложения капитала: профит, венчур, центр затрат. Профит – это центр, доходы от деятельности которого устойчиво превышают расходы на эту деятельность. Венчур – это центр, который пока не приносит устойчивого дохода, но, возможно, скоро будет приносить его. Это рискованное вложение капитала в центр, который может со временем, стать устойчивым и превратиться в профит. Центр затрат – это центр, через который проходит денежный поток и результатом выхода из него является информация.

Инвестиции бывают рискованные, прямые портфельные и аннуитет. Рисковые инвестиции или венчурный капитал представляет собой инвестиции в форме выпуска новых акций, производимые в новых сферах деятельности, связанных с большим риском. Венчурный капитал инвестируется в не связанные между собой проекты в расчете на быструю окупаемость вложенных средств и высокую норму прибыли.

Рискованные вложения капитала обусловлено необходимостью финансирования мелких инновационных фирм. В областях новых технологий. Рискованный капитал сочетает в себе различные формы приложения капитала: кредитного, акционерного, предпринимательского.

Портфельные инвестиции представляют собой приобретение ценных бумаг и других активов. Портфельные инвестиции – это концептуальные понятия, используемые для обозначения совокупности активов, сопоставляющих богатство отдельного индивида. Портфель  - совокупность собранных воедино различных инвестиционных ценностей, служащих инструментом для достижения цели вкладчика.

Принципами формирования инвестиционного портфеля является безопасность и доходность вложений, их рост и ликвидность. Под безопасностью принято понимать неуязвимость инвестиций от потрясения на рынке инвестиционного капитала и стабильность получения дохода. Безопасность обычно достигается в ущерб доходности и росту вложений.

Главная цель при формировании портфеля состоит в достижении оптимального сочетания между риском и доходом для инвестора. Набор инвестиционных инструментов призван снизить риск потерь вкладчика до минимума и одновременно увеличить доход до максимума.

Методом снижения риска серьезных потерь служит диверсификация портфеля, т.е. приобретение определенного числа различных ценных бумаг. Риск снижения, когда капитал распределяется между множеством разных ценных бумаг. Диверсификация уменьшает риск за счет того, что возможно невысокие  доходы по одним ценным бумагам будут компенсироваться высокими доходами по другим.

Рассматривая вопрос о создании портфеля, инвестор должен определить для себя параметры:

1.Выбрать оптимальный тип портфеля:

а)доход за счет процентов и дивидендов;

б)доходы за счет курсовой разницы;

2.Определить приемлемое для себя сочетание риска и дохода портфеля.

3.Определить первоначальный состав портфеля. Агрессивный и консервативный инвестор.

4.Выбрать схему дальнейшего управления портфелем.

Финансовый леверидж – (средство для достижения цели) представляет собой соотношение между облигациями и привелигированными акциями с одной стороны и обыкновенными акциями – с другой.

                                 О + А1
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О – облигации,

А1 – привелигированные акции,

А2 – обыкновенные акции.

Финансовый леверидж является показателем финансовой устойчивости АО. Высокий уровень левериджа – явление опасное, так как ведет к финансовой неустойчивости.

Аннуитет – инвестиции, приносящие вкладчику определенный доход через регулярные промежутки времени. В основном, это вложение средств в страховые и пенсионные фонды, которые выпускают долговые обязательства, используемые владельцами на покрытие непредвиденных расходов в будущем. Пенсионные фонды обеспечивают своих клиентов денежными средствами после выхода на пенсию. Страховые компании при страховании жизни могут предложить получателю денег по страховому полису единовременную выплату или аннуитет.

Инфляция – обесценивание бумажных денег и безналичных денежных средств, не разменянных на золото. Инфляция проявляется в росте цен. Если уровень инфляции 2-3% в год, это не требует каких-либо мер, инфляция больше 10% в год свидетельствует о больной экономике.

Дефляция связана с падением цен. Значительная дефляция ведет к экономическому спаду, резкому ухудшению условий предпринимательства и экономическому кризису.

Стагфляция – состояние экономики, характеризующее сочетание одновременно протекающих процессов стагнации в экономическом росте и инфляции.
	33. Разработка политики управления заёмным капиталом 

Долгосрочное и краткосрочное финансирование за счет заемных средств. 
Управление финансированием за счет заемных средств заключается в обеспечении наиболее эффективных форм и условий привлечения заемного капитала из различных источников в соответствии с потребностями развития предприятия. 

Процесс формирования политики привлечения заемных средств состоит из следующих этапов: 

1. Анализ привлечения и использования заемных средств в предшествующем периоде; 

2. Определение целей привлечения заемных средств в предстоящем периоде; 

3. Определение предельного объема привлечение заемных средств; 

4. Оценка стоимости привлечения заемного капитала из различных источников; 

5. Определение соотношения объема заемных средств, привлеченных на кратко и долгосрочной основе 

6. Определение форм привлечения заемных средств; 

7. Определение состава основных кредитов; 

8. Формирование эффективных условий привлечения кредитов; 

9. Обеспечение эффективного использования привлеченных кредитов; 

10. Обеспечение своевременных расчетов по полученным кредитам. 

Долгосрочное финансирование за счет заемных средств 
Долгосрочное финансирование, как правило, относится к финансированию со сроком погашения более пяти лет. 

Основными источниками долгосрочного финансирования являются банковский кредит и облигационный заем. 

Банковский кредит представляет предприятиям в следующих основных видах: бланковый (необеспеченный) кредит под осуществление отдельных хозяйственных операций, контокоррентный кредит, сезонный кредит с ежемесячной амортизацией долга, открытие кредитной линии, револьверный, онкольный, ломбардный, ипотечный и др. 

Облигационный заем является источником привлечения заемных средств за счет выпуска ценных бумаг. Среди них выделяют закладные и облигации. 

Управление облигационным займом предполагает следующие моменты: 

1.Исследование возможностей эффективного размещения предполагаемой эмиссии облигаций предприятия; 

2. Определение целей привлечения облигационного займа; 

3. Оценка собственного кредитного рейтинга; 

4. Определение объема эмиссии облигации; 

5. Определение условий эмиссии облигаций; 

6. Оценка стоимости облигационного займа; 

7. Определение эффективных форм андеррайтинга; 

8. Формирование фонда погашения облигаций. 

Коммерческий (товарный) кредит предоставляется в форме отсрочки платежа за поставленные им сырье, материалы или товары. Формы товарного кредита могут быть различными: товарный кредит с отсрочкой платежа по условиям контракта, товарный кредит с оформлением задолженности векселем, товарный кредит по открытому счету и др. 

Преимущества долгосрочных долговых обязательств: 

- держатели облигаций не участвуют в обеспечении роста доходов компании; 

- долговые обязательства погашаются более дешевыми денежными единицами в периоды инфляции; 

- управление компанией не претерпевает изменений; 

- финансовая гибкость достигается включением в облигационный договор о праве эмитента условия погасить долговое обязательство до наступления срока погашения облигации. 

Недостатки долгосрочных долговых обязательств: 

- начисляемые проценты должны быть выплачены независимо от доходов компаний; 

- долговое обязательство должно быть погашено к сроку платежа; 

- чем выше долговое обязательство, тем выше финансовый риск который может повысить стоимость финансирования; 

- условия облигационного договора может наложить строгие ограничения на деятельность компании; 

- обязательства, превышающие финансовые возможности должника могут возникнуть при ошибках в прогнозах будущих притоков денежных средств. 

Краткосрочное и среднесрочное финансирование 

Краткосрочное финансирование обычно применяется в связи с сезонными и временными колебаниями конъюнктуры финансового рынка, а также для достижения долгосрочных целей. 

Источники краткосрочного финансирования: коммерческий кредит, банковский заем, банковский акцепт, ссуды финансовых компаний, коммерческие ценные бумаги, ссуды под залог дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов. 

Преимущества краткосрочного и среднесрочного кредитования: 

- возможность изменения сроков в соответствии с изменениями потребностей компании в финансировании; - конфиденциальность - не практикуется никаких общественных публикаций никакая информация о финансовых потребностях компании не может быть предана гласности; 

- ссуда может быть быстро согласована по сравнению с подготовкой публичного предложения; 

- устраняется возможность невозобновления краткосрочного займа; 

- устраняется расходы по публичному размещению (выпуску) займа. 

К недостаткам краткосрочного и среднесрочного финансирования 

относятся: 

- обычно требуется имущественный залог и договор, который ограничивает возможность одной из сторон предпринять определенные действия; 

- бюджетные и финансовые отчетные документы могут периодически затребоваться кредитором; 

- дополнительные характеристики облигаций, повышающие их привлекательность или условия выпуска ценной бумаги, призванные увеличить ее привлекательность, такие как акционерный варрант или доля прибылей, подчас запрашиваются банком-кредитором.


	24. Критерии оптимизации структуры капитала

Оптимизация структуры капитала является одной из наиболее важных и сложных задач, решаемых в процессе управления его формированием при создании предприя​тия. 
Этапы процесса оптими​зации структуры капитала предприятия
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1. Анализ капитала предприятия. Основной целью этого ана​лиза является выявление тенденций динамики объема и состава ка​питала в предплановом периоде и их влияния на финансовую устой​чивость и эффективность использования капитала.

На второй стадии анализа рассматривается система коэффи​циентов финансовой устойчивости предприятия, определяемая струк​турой его капитала. В процессе проведения такого анализа рассчи​тываются и изучаются в динамике следующие коэффициенты:
а) коэффициент автономии. Он позволяет определить в какой степени используемые предприятием активы сформированы за счет собственного капитала, т.е. долю чистых активов предприятия в об​шей их сумме;
б) коэффициент финансового левериджа (коэффициент финан​сирования). Он позволяет установить какая сумма заемных средств привлечена предприятием на единицу собственного капитала;
в) коэффициент долгосрочной финансовой независимости. Он характеризует отношение суммы собственного и долгосрочного за​емного капитала к общей сумме используемого предприятием капи​тала и позволяет, выявить финансовый потенциал предстоящего раз​вития предприятия; 

г) коэффициент соотношения долго- и краткосрочной задол​женности. Он позволяет определить сумму привлечении долгосроч​ных финансовых кредитов в расчете на единицу краткосрочного за​емного капитала, т.е. характеризует политику финансирования активов предприятия за счет заемных средств.
Анализ финансовой устойчивости предприятия позволяет оце​нить степень стабильности его финансового развития и уровень фи​нансовых рисков, генерирующих угрозу его банкротства.
На третьей стадии анализа оценивается эффективность ис​пользования капитала в целом и отдельных его элементов. В процес​се проведения такого анализа рассчитываются и рассматриваются в динамике следующие основные показатели:
а) период оборота капитала. Он характеризует число дней, в течение которых осуществляется один оборот собственных и заем​ных средств, а также капитала в целом. Чем меньше период оборота капитала, тем выше при прочих равных условиях эффективность его использования на предприятии, так как каждый оборот капитала ге​нерирует определенную дополнительную сумму прибыли;
б) коэффициент рентабельности всего используемого капи​тала. По своему численному значению он соответствует коэффици​енту рентабельности совокупных активов, т.е. характеризует уровень экономической рентабельности;
в) коэффициент рентабельности собственного капитала. Этот показатель, характеризующий достигнутый уровень финансовой рентабельности предприятия, является одним из наиболее важных, так как он служит одним из критериев формирования оптимальной структуры капитала.
г) капиталоотдача. Этот показатель характеризует объем реализации продукции, приходящейся на единицу капитала, т.е. в опре​деленной мере служит измерителем эффективности операционной деятельности предприятия;
д) капиталоемкость реализации продукции. Он показывает, ка​кой объем капитала задействован для обеспечения выпуска единицы продукции и является базовым для моделирования потребности в ка​питале в предстоящем периоде с учетом отраслевых особенностей операционной деятельности.

2. Сущест​вует ряд объективных и субъективных факторов, учет которых позво​ляет целенаправленно формировать структуру капитала, обеспечивая условия наиболее эффективного его использования на каждом конкретном предприятии. Основными из этих факторов являются:
• Отраслевые особенности операционной деятельности пред​приятия. Характер этих особенностей определяет структуру активов предприятия, их ликвидность. Предприятия с высоким уровнем фондоемкости производства продукции в силу высокой доли внеоборот​ных активов, имеют обычно более низкий кредитный рейтинг и вы​нуждены ориентироваться в своей деятельности на использование собственного капитала. Кроме того, характер отраслевых особеннос​тей определяет различную продолжительность операционного цик​ла. Чем ниже период операционного цикла, тем в большей степени (при прочих равных условиях) может быть использован предприяти​ем заемный капитал.
• Стадия жизненного цикла предприятия. Растущие предпри​ятия, находящиеся на ранних стадиях своего жизненного цикла и име​ющие конкурентоспособную продукцию, могут привлекать для своего развития большую долю заемного капитала, хотя для таких предпри​ятий стоимость этого капитала может быть выше среднерыночной (на предприятиях, находящихся на ранних 

	стадиях своего жизненного цикла, уровень финансовых рисков более высокий, что учитывается их кредиторами). В то же время предприятия, находящиеся в стадии зрелости, в большей мере должны использовать собственный капитал.
• Конъюнктура товарного рынка. Чем стабильней конъюнкту​ра этого рынка, а соответственно и стабильней спрос на продукцию предприятия, тем выше и безопасней становится использование за​емного капитала. И наоборот — в условиях неблагоприятной конъ​юнктуры и сокращения объема реализации продукции использова​ние заемного капитала ускоренно генерирует снижение уровня прибыли и риск потери платежеспособности; в этих условиях необходимо опе​ративно снижать коэффициент финансового левериджа за счет умень​шения объема использования заемного капитала.
• Конъюнктура финансового рынка. В зависимости от состоя​ния этой конъюнктуры возрастает или снижается стоимость заемно​го капитала. При существенном возрастании этой стоимости диффе​ренциал финансового левериджа может достичь отрицательного значения. В свою очередь, при существенном снижении этой стоимости резко снижается эф​фективность использования долгосрочного заемного капитала (если кредитными условиями не оговорена соответствующая корректиров​ка ставки процента за кредит). Наконец, конъюнктура финансового рынка оказывает влияние на стоимость привлечения собственного капитала из внешних источников — при возрастании уровня ссудного процента возрастают и требования инвесторов к норме прибыли на вложенный капитал.
• Уровень рентабельности операционной деятельности. При высоком значении этого показателя кредитный рейтинг предприятия возрастает и оно расширяет потенциал возможного использования заемного капитала. Однако в практических условиях этот потенциал часто остается невостребованным в связи с тем, что при высоком уровне рентабельности предприятие имеет возможность удовлетво​рять дополнительную потребность в капитале за счет более высоко​го уровня капитализации полученной прибыли. В этом случае соб​ственники предпочитают инвестировать полученную прибыль в собственное предприятие, обеспечивающее высокий уровень отдачи капитала, что при прочих равных условиях снижает удельный вес ис​пользования заемных средств.
• Коэффициент операционного левериджа. Рост прибыли пред​приятия обеспечивается совместным проявлением эффекта опера​ционного и финансового левериджа. Поэтому предприятия с расту​щим объемом реализации продукции, но имеющие в силу отраслевых особенностей ее производства низкий коэффициент операционного левериджа, могут в гораздо большей степени (при прочих равных ус​ловиях) увеличивать коэффициент финансового левериджа, т.е. ис​пользовать большую долю заемных средств в общей сумме капитала.
• Отношение кредиторов к предприятию. Как правило, кре​диторы при оценке кредитного рейтинга предприятия руководствует​ся своими критериями, не совпадающими иногда с критериями оцен​ки собственной кредитоспособности предприятием. В ряде случаев, несмотря на высокую финансовую устойчивость предприятия, кре​диторы могут руководствоваться и иными критериями, которые фор​мируют негативный его имидж, а соответственно снижают и его кре​дитный рейтинг. Это оказывает соответствующее отрицательное влияние на возможность привлечения предприятием заемного капи​тала, снижает его финансовую гибкость, т.е. возможность оперативно формировать капитал за счет внешних источников. 
• Уровень налогообложения прибыли. В условиях низких ста​вок налога на прибыль или использования предприятием налоговых льгот по прибыли, разница в стоимости собственного и заемного ка​питала, привлекаемого из внешних источников, снижается. Это свя​зано с тем, что эффект налогового корректора при использовании заемных средств уменьшается. В этих условиях более предпочтитель​ным является формирование капитала из внешних источников за счет эмиссии акций (привлечения дополнительного паевого капитала). В то же время при высокой ставке налогообложения прибыли суще​ственно повышается эффективность привлечения заемного капитала.

• Финансовый менталитет собственников и менеджеров пред​приятия. Неприятие высоких уровней рисков формирует консерва​тивный подход собственников и менеджеров к финансированию раз​вития предприятия, при котором его основу составляет собственный капитал. И наоборот, стремление получить высокую прибыль на собст​венный капитал, невзирая на высокий уровень рисков, формирует аг​рессивный подход к финансированию развития предприятия, при кото​ром заемный капитал используется в максимально возможном размере.
• Уровень концентрации собственного капитала. Для того, что​бы сохранить финансовый контроль за управлением предприятием (контрольный пакет акций или контрольный объем паевого вклада), владельцам предприятия не хочется привлекать дополнительный соб​ственный капитал из внешних источников, даже, несмотря на благо​приятные к этому предпосылки. Задача сохранения финансового кон​троля за управлением предприятием в этом случае является критерием формирования дополнительного капитала за счет заемных средств. С учетом этих факторов управление структурой капитала на пред​приятии сводится к двум основным направлениям — 1) установле​нию оптимальных для данного предприятия пропорций использова​ния собственного и заемного капитала; 2) обеспечению привлечения на предприятие необходимых видов и объемов капитала для дости​жения расчетных показателей его структуры.

3. Оптимизация структуры капитала по критерию макси​мизации уровня финансовой рентабельности. Для проведения та​ких оптимизационных расчетов используется механизм финансово​го левериджа.

4. Оптимизация структуры капитала по критерию миними​зации его стоимости. Процесс этой оптимизации основан на пред​варительной оценке стоимости собственного и заемного капитала при разных условиях его привлечения и осуществлении многовариант​ных расчетов средневзвешенной стоимости капитала.

5. Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации уровня финансовых рисков. Учет фактора риска в процессе управления капитала предприятия сопровождает подготовку практически всех управленческих решений. Концепция учета фактора риска состоит в объективной оценке  его уровня с целью обеспечения формирования необходимого уровня доходности финансовых операций, связанных с использованием капитала, и разработки системы мероприятий, минимизирующих его негативные финансовые последствия для хозяйственной деятельности предприятия.

6. Формирование показателя целевой структуры капитала. Процесс оптимизации предполагает установление целевой структуры капитала. Под целевой структурой капи​тала понимается соотношение соб​ственных и заемных финансовых средств предприятия, которое позволяет в полной мере обеспечить достижение из​бранного критерия ее оптимизации. Конкретная
	целевая структура капитала обеспечивает заданный уровень доходности и риска в деятельности предприятия, минимизирует средневзвешенную его стоимость или максимизирует ры​ночную стоимость предприятия. Показатель целевой структуры капитала предприятия отражает финансовую идеологию его собственников или менеджеров и входит в систему стратегических целевых нормативов его развития.

Механизм управления структурой капитала на основе финансового левериджа

Одна из главных задач формирования капитала — оптимизация его структуры с учетом заданного уровня его доходности и риска — реализуется разными методами. Одним из основных механизмов реализации этой задачи является финансовый левериджа.

Финансовый леверидж характеризует использование предприятием заемных средств, которое влияет на изме​нение коэффициента рентабельности собственного капи​тала. Иными словами, финансовый леверидж представляет собой объективный фактор, возникающий с появлением заемных средств в объеме используемого предприятием капитала, позволяющий ему получить дополнительную прибыль на собственный капитал.

Показатель, отражающий уровень дополнительно генерируемой прибыли на собственный капитал при различ​ной доле использования заемных средств, называется эф​фектом финансового левериджа. Он рассчитывается по следующей формуле:

ЭФЛ = (1-СНП)*(КВРА-ПК)*ЗК/СК,       (3)

где ЭФЛ — эффект финансового левериджа, заключаю​щийся в приросте  коэффициента рентабель​ности собственного капитала, %;

СНП — ставка налога на прибыль, выраженная деся​тичной дробью;

     КВРА — коэффициент валовой рентабельности акти​вов (отношение валовой прибыли к средней стоимости активов), %;

         ПК — средний размер процентов за кредит, упла​чиваемых предприятием за использование за​емного капитала, %;

         ЗК — средняя сумма используемого предприятием заемного капитала;

         СК — средняя сумма собственного капитала пред​приятия.

В данной формуле можно выделить три основные составляющие:

1) Налоговый корректор финансового левериджа (1 — Снп)> который показывает в какой степени проявля​ется эффект финансового левериджа в связи с различным уровнем налогообложения прибыли.

2) Дифференциал финансового левериджа (КВРа - ПК), который характеризует разницу между коэффициентом ва​ловой рентабельности активов и средним размером про​цента за кредит.

3) Коэффициент финансового левериджа (ЗК/СК), который характеризует сумму заемного капитала, ис​пользуемого предприятием, в расчете на единицу собст​венного капитала.

Выделение этих составляющих позволяет целена​правленно управлять эффектом финансового левериджа в процессе финансовой деятельности предприятия.

Налоговый корректор финансового левериджа практи​чески не зависит от деятельности предприятия, так как ставка налога на прибыль устанавливается законодательно. Вместе с тем, в процессе управления финансовым левериджем дифференцированный налоговый корректор мо​жет быть использован в следующих случаях:

а) если по различным видам деятельности предприя​тия установлены дифференцированные ставки на​логообложения прибыли;

б) если по отдельным видам деятельности предприятие использует налоговые льготы по прибыли;

в) если отдельные дочерние фирмы предприятия осу​ществляют свою деятельность в свободных эко​номических зонах своей страны, где действует льготный режим налогообложения прибыли;

г) если отдельные дочерние фирмы предприятия осу​ществляют свою деятельность в государствах с бо​лее низким уровнем налогообложения прибыли.

В этих случаях, воздействуя на отраслевую или реги​ональную структуру производства (а соответственно и на состав прибыли по уровню ее налогообложения), можно снизив среднюю ставку налогообложения прибыли повы​сить воздействие налогового корректора финансового леве​риджа на его эффект (при прочих равных условиях).

Дифференциал финансового левериджа является глав​ным условием, формирующим положительный эффект финансового левериджа. Этот эффект проявляется только в том случае, если уровень валовой прибыли, генерируемой активами предприятия, превышает средний размер про​цента за используемый кредит (включающий не только его прямую ставку, но и другие удельные расходы по его при​влечению, страхованию и обслуживанию), т.е. если дифферен​циал финансового левериджа является положительной ве​личиной. Чем выше положительное значение дифференциала финансового левериджа, тем выше при прочих равных усло​виях будет его эффект.

В связи с высокой динамичностью этого показателя он требует постоянного мониторинга в процесс управления эффектом финансового левериджа. Этот динамизм обус​ловлен действием ряда факторов.

Прежде всего, в период ухудшения конъюнктуры фи​нансового рынка (в первую очередь, сокращения объема предложения на нем свободного капитала) стоимость заем​ных средств может резко возрасти, превысив уровень вало​вой прибыли, генерируемой активами предприятия.

Кроме того, снижение финансовой устойчивости предприятия в процессе повышения доли используемого заемного капитала приводит к увеличению риска его банк​ротства, что вынуждает кредиторов увеличивать уровень ставки процента за кредит с учетом включения в нее пре​мии за дополнительный финансовый риск. При опреде​ленном уровне этого риска (а соответственно и уровне общей ставки процента за кредит) дифференциал финан​сового левериджа может быть сведен к нулю (при кото​ром использование заемного капитала не даст прироста рентабельности собственного капитала) и даже иметь от​рицательную величину (при которой рентабельность соб​ственного капитала снизится, так как часть чистой при​были, генерируемой собственным капиталом, будет уходить на обслуживание используемого заемного капитала по вы​соким ставкам процента).

Наконец, в период ухудшения конъюнктуры товарно​го рынка сокращается объем реализации продукции, а со​ответственно и размер валовой прибыли предприятия от операционной деятельности. В этих условиях отрицатель​ная величина дифференциала финансового левериджа мо​жет формироваться даже при неизменных ставках процен​та за кредит за счет снижения коэффициента валовой рентабельности активов.

Формирование отрицательного значения дифференциа​ла финансового левериджа по любой из вышеперечисленных причин


	всегда приводит к снижению коэффициента рента​бельности собственного капитала. В этом случае исполь​зование предприятием заемного капитала дает отрицатель​ный эффект.

Коэффициент финансового левериджа является тем рычагом, кото​рый мультиплицирует (пропорционально мультипликатору или коэффициенту изменяет) положительный или отрицательный эффект, получаемый за счет соответствующего значения его дифференциала. При положительном значении дифференциала любой прирост коэффициента финансового левериджа будет вызывать еще больший прирост коэффици​ента рентабельности собственного капитала, а при отрица​тельном значении дифференциала прирост коэффициента финансового левериджа будет приводить к еще большему темпу снижения коэффициента рентабельности собствен​ного капитала. Иными словами, прирост коэффициента финансового левериджа мультиплицирует еще больший прирост его эффекта (положительного или отрицательного в зависимости от положительной или отрицательной вели​чины дифференциала финансового левериджа). Аналогично снижение коэффициента финансового левериджа будет при​водить к обратному результату, снижая в еще большей сте​пени его положительный или отрицательный эффект.

Таким образом, при неизменном дифференциале коэффи​циент финансового левериджа является главным генератором как возрастания суммы и уровня прибыли на собственный капитал, так и финансового риска потери этой прибыли. Аналогичным образом, при неизменном коэффициенте финансового левериджа положительная или отрицательная динамика его дифференциала генерирует как возрастание суммы и уровня прибыли на собственный капитал, так и финансовый риск ее потери.

Знание механизма воздействия финансового леверид​жа на уровень прибыльности собственного капитала и уро​вень финансового риска позволяет целенаправленно управлять как стоимостью, так и структурой капитала предприятия.

 Использование имитационного моделирования для управления капиталом

Достижение высокого уровня управления предприятием в сложных условиях рынка требует внедрения экономических моделей и методов. Поэтому каждый современный руководитель, если он хочет добиться максимальной эффективности своего предприятия, должен периодически обращаться к методам имитационного моделирования, потому что оно является наиболее универсальным методом исследования систем и количественной оценки характеристик их функционирования. При имитационном моделировании динамические процессы системы-оригинала подменяются процессами, имитируемыми в абстрактной модели, но с соблюдением основных правил (режимов, алгоритмов) функционирования оригинала. В процессе имитации фиксируются определенные события и состояния или измеряются выходные воздействия, по которым вычисляются характеристики качества функционирования системы.

Современный уровень вычислительной техники и средств передачи информации позволяет автоматизировать многие этапы сбора и обработки информации по изменению экономической ситуации, прогнозировать ее дальнейшее развитие, определять ее влияние на технико-экономическую эффективность функционирования предприятия, рассчитывать или моделировать различные варианты решений по преодолению возникших трудностей, определять наиболее целесообразные мероприятия, обеспечивающие приемлемую эффективность производства или предпринимательства.

Инструментарий пакета имитационного моделирования ориентирован на решение проблем экономического характера, хотя сфера его применения распространяется и на многие другие сферы деятельности. На основе этого появляется идея создания имитационной модели, которая бы позволила определить изменение структуры капитала предприятия. Моделирование в среде I think позволяет визуально представить структуру формируемых показателей и их связь с входными параметрами. Графические средства данного пакета позволяют проследить процессы поведения каждого анализируемого критерия во времени.
	30. Модели оптимизации остатков денежных средств

Управление денежными средствами включает: 

1. расчет времени обращения денежных средств (финансовый цикл),

2. анализ денежного потока,

3. прогнозирование денежного потока,

4. определение оптимального уровня денежных средств на расчетном счете и в кассе.

В процессе управления денежными средствами учитываются три следующих фактора:

1) рутинность (денежные средства используются для выполнения текущих операции и, поскольку между входящими и исходящими денежными потоками всегда имеется временной лаг, то предприятию необходимо на расчетном счете держать свободный остаток денежных средств);

2) предосторожность (поскольку предприятие подвержено влиянию неопределенности в своей деятельности, то ему необходимы денежные средства для совершения непредвиденных платежей);

3) спекулятивность (денежные средства необходимы предприятию по спекулятивным соображениям, поскольку существует практически ненулевая вероятность того, что может представится возможность выгодного инвестирования).

Финансовый цикл = операционный цикл - время обращения кредиторской задолженности 

Операционный цикл = время обращения запасов + время обращения дебиторской эадолженности

Для расчета оптимального расчета остатка денежных средств на расчетном счету используются модели, позволяющие оценить общий объем денежных средств и их эквивалентов, долю, которую следует держать на расчетном счете, долю, которую нужно держать в виде быстрореализуемых ценных бумаг, а также оценить моменты трансформации денежных средств и быстрореализуемых активов.

1) Модель Бемоля (Баумола).

 В ней предполагается, что предприятие начинает работать, имея максимальный и целесообразный для него уровень денежных средств, а затем постепенно расходует их в течении некоторого периода. Как только запас денежных средств истощается, т.е. становится равным нулю или достигает уровня безопасности, то предприятие продает свои краткосрочные ценные бумаги и пополняет запас денежных средств до первоначальной суммы.


       ост. ден.

       ср. на р/с


t
Q = ( (2*V*C) / r
   где   Q - сумма пополнения,

V - прогнозируемая потребность денежных средств в периоде ( месяц, квартал, год),

C - расходы на трансформацию денежных средств в ценные бумаги, 

r - приемлемый доход для предприятия по краткосрочным финансовым вложениям.

                 ЗДСср. = Q / 2 ,

где    ЗДСср. – средний запас денежных средств

                  k = V/Q , 
где     k – количество сделок по конвертации

Общие расходы по реализации данной модели управления денежными средствами составляют величину 

                 OP = ck + r*(Q/2), 

где         ck – прямые расходы 

               r*(Q/2) – упущенная выгода от хранения среднего запаса на расчетном счете

Эта модель приемлема только для предприятий, денежные доходы которых стабильны и прогнозируемы.


2) Модель Миллера – Орра
Логика модели следующая: остаток денежных средств на расчетном счете меняется хаотически до тех пор, пока не достигает некоего верхнего предела. Как только это происходит, предприятие начинает покупать ценные бумаги для того, чтобы вернуть запас денежных средств к некоторому нормальному состоянию, называемому точкой возврата.

Если запас денежных средств достигает нижнего предела, то в этом случае предприятие продает свои ценные бумаги и получает денежные средства, доведя их запас до нормального предела.


       ост. ден.

       ср. на р/с


  верхний предел


 точка возврата


нижний предел


                                                             t

	Реализация этой модели на практике включает следующие этапы:

1. устанавливается минимальная величина денежных средств (Он), которую целесообразно иметь на расчетном счете, исходя из средней потребности денег для оплаты банковских счетов и других требований;

2. по статистическим данным определяется вариация поступления денежных средств на расчетные счета;

3. определяются расходы по хранению средств на расчетном счете (эта величина может быть принята на уровне ставки ежедневного дохода по краткосрочным ценным бумагам, обращающимся на рынке);

4. рассчитываются расходы по взаимной трансформации денежных средств и ценных бумаг;

5. рассчитывается размах вариации на расчетном счете по следующей формуле:                   3

                              S = 3* ( ( 3*Px*V) / (4*Pt)

S – размах вариации, 

Px - расходы по хранению,

V - ежедневная вариация,

Pt - расходы по трансформации

6. рассчитывается верхняя граница денежных средств Ов, исходя из того,       что при достижении этой границы или ее превышении, часть денежных средств необходимо будет конвертировать в ценные бумаги 

                                Ов = Он  + S
7. определение точки возврата, т.е. величины остатка денежных средств на расчетном счете, к которой необходимо вернуться в случае, если фактический остаток выходит на границы или за границы верхнего и нижнего предела.

                                  Тв = Он +S/3  

Эти модели позволяют формировать оптимальный остаток денежных средств на расчетном счете ( это ключевой показатель для расчета денежного потока).

Эффективное управление денежными потоками предприятия способствует формированию дополнительных инвестиционных ресурсов для осуществления финансовых инвестиций, являющихся источником прибыли. Представляемая в данной  главе диссертационного исследования модель финансового взаимодействия филиалов объединенной компании связи основана на разработанных автором предложениях по финансово-экономическому взаимодействию выделенных филиалов. 

 Важнейшими целями данного направления являются: 

- консолидация денежных потоков и инвестиционных ресурсов; 

- снижение эксплуатационных и управленческих расходов; 

- повышение тарифных доходов; 

- повышение эффективности использования и мобильности инвестиционных ресурсов; 

- снижение дебиторской и кредиторской задолженности; 

- увеличение прибыли на вложенный капитал ; 

- разработка единой учетной и налоговой политики; 

- разработка единого бизнес - плана. 

При осуществлении расчетов между предприятиями за поставленную продукцию, выполненные работы или оказанные услуги часто возникают вопросы о сроках погашения задолженности. Предприятие заинтересовано в возврате заемных средств в более отдаленный период, если эти средства могут быть эффективно использованы им в обороте до наступления крайнего срока погашения платежа в соответствии с договором и, следовательно, принести дополнительный доход. Максимизация срока погашения заемных средств увеличивает возможности их использования для повышения прибыли при условии достаточной их рентабельности или при положительном дифференциале финансового рычага. С другой стороны, задерживая оплату средств кредиторам, предприниматель рискует нарушить сроки выполнения обязательств, и тогда предприятие понесет ущерб в виде санкций и потери партнерской репутации. 

Оптимизация денежных расчетов повышает ликвидность активов. Следовательно, возрастает и степень доверия кредиторов. Такому предприятию не составит трудностей взять краткосрочный кредит для погашения возникших отклонений от прогнозируемой величины. 

То есть, оптимизируя расчеты, предприятие не только улучшает финансовый результат, обеспечивает платежеспособность, финансовую стабильность, но и повышает гарантированность привлечения дополнительного капитала для покрытия неудавшихся рисков. Законы рынка в системе расчетных отношений представляют больше возможностей в привлечении средств тем организациям, которые используют их с наибольшей отдачей. Ведь с одной стороны предприятие, имеющее больший эффект от вложений, способно в большей степени заинтересовать дебиторов в срочном возврате долга путем предоставления большего размера скидки за ускорение расчетов. А с другой, такому предприятию наиболее выгодно как можно более длительное время не возвращать долги кредиторов, а использовать их в собственном обороте, поскольку эффект от собственного использования выше скидок, которые способны предоставить менее эффективно работающие предприятия. 

Рассмотрим порядок аналитического моделирования потоков платежей финансово-хозяйственной деятельности, где денежные средства используются из собственных и заемных источников, в качестве заемных источников используются кредиты банков, займы и кредиторская задолженность. Привлечение средств требует оплаты процентов за их использование за исключением части кредиторской задолженности. Все направления денежных средств принято рассматривать в разрезе текущей, инвестиционной и финансовой видов деятельности. 

Приток денежных средств в рамках текущей деятельности связан в первую очередь с получением выручки от реализации товаров, выполнения работ, оказания услуг, а также авансов от покупателей и заказчиков; отток – с уплатой по счетам поставщиков и прочих контрагентов, выплатой заработной платы работникам, расчетами с бюджетом по налогам и внебюджетными фондами. К текущей деятельности предприятия принято также относить и выплаченные (полученные) проценты по кредитам и займам.


	Движение денежных средств в разрезе инвестиционной деятельности связано с приобретением (реализацией) имущества, имеющего долгосрочное использование (в первую очередь - поступление (выбытие) основных средств и нематериальных активов). 

В сфере финансовой деятельности предприятий приток средств обусловлен в основном получением долгосрочных и краткосрочных кредитов и займов, а их отток - выплатой дивидендов и погашением задолженности по полученным ранее кредитам. 

Чтобы обеспечить синхронность поступлений и отчислений денежных средств необходимо разделение денежных потоков на положительные и отрицательные. К отрицательным потокам относят все действительные расходы (прямые и косвенные) и налоги. К положительным – все доходы. При анализе расчетов нас интересуют лишь те расходы и доходы, которые вызывают отток или поступление денежных средств на счета предприятия. Поэтому к положительным потокам платежей отнесем все поступления денежных средств на счета предприятия, а к отрицательным - все реальные выплаты денежных средств, включая заработную плату, суммы погашения кредитов, налоги и отчисления и прочие расходы. Разницу между положительными и отрицательными потоками называют чистым потоком. При товарообменных (бартерных) операциях в величину потоков следует включать стоимость обмениваемых или приобретаемых товаров. 

Программирование денежных потоков может осуществляться по шагам на основе эмпирических или расчетных, предполагаемых данных, средних сумм поступлений средств на счета предприятия с учетом сроков дебиторской и кредиторской задолженности, оговариваемой в условиях поставки. При использовании эффективной экономико-математической модели с применением вычислительной техники можно без особых затруднений прогнозировать денежные потоки на любой момент времени, интересующий предпринимателя. 

Если в практике данного предприятия нередки нарушения сроков поступлений по вине дебиторов, либо прогнозируемый объем продаж имеет достаточно высокую степень зависимости от неустойчивой рыночной конъюнктуры, в этом случае даты фактических расчетов могут значительно отличаться от установленных сроков. Для учета вероятных отклонений расчетов от установленных желательно суммы планируемых (ожидаемых) поступлений уменьшить на среднее отклонение от ожидаемых расчетов по данным отчетного периода. Такое изменение повысит гарантированность прогнозов в расчетах по обязательствам. 

При прогнозировании на основе ожидаемых поступлений и отчислений средств по конкретным субъектам расчетов (дебиторам, кредиторам и др. контрагентам или партнерам) можно использовать матрицу отрицательных и матрицу положительных потоков платежей, в которых можно расположить суммы по контрагентам, периодам и подсчитать общие величины. 

Применение матричного метода расчетов по контрагентам предполагает обратный порядок, поэтому его использование менее рационально с точки зрения основных целей производства.
	
	


	4. Финансовый леверидж в управлении предприятием.

Управление пассивами и основные принципы принятия решений 

по выбору источников финансирования 

Структура капитала 

Пассивы предприятия представляют собой решения по выбору источников финансирования имущества предприятия. Основными структурными разделами пассива являются : краткосрочные обязательства ( краткосрочная задолженность, текущие обязательства), долгосрочные обязательства (долгосрочная задолженность), собственный капитал. 

Раздел “Краткосрочные обязательства” и “Долгосрочные обязательства” иногда объединяются в одном разделе под названием внешние обязательства. Внешние обязательства трактуются как будущие убытки в экономических выгодах компании, которые могут возникнуть вследствие существующих обязательств этой компании передать средства или оказать услуги другим предприятиям в будущем в результате заключенных сделок или происшедших событий. 

Краткосрочные обязательства - это обязательства, которые покрываются оборотными активами или погашаются в результате образования новых краткосрочных обязательств. Эти обязательства погашаются обычно в течение сравнительно короткого периода времени ( обычно в течение периода не более года). В краткосрочные обязательства включаются такие статьи, как счета и векселя к оплате; долговые свидетельства о получении компанией краткосрочного займа; задолженность по налогам и отсроченные налоги; задолженность по заработной плате; различного рода полученные авансы; часть долгосрочных обязательств, подлежащая выплате в текущем периоде. 

Долгосрочные обязательства - это обязательства, которые должны быть погашены в течение срока, превышающего один год. Основными примерами долгосрочных обязательств являются облигации к оплате, долгосрочные векселя к оплате, обязательства по пенсионным выплатам и выплатам арендных платежей. 

Облигации выпускаются компанией в качестве источника заемных средств для финансирования ее деятельности . 

Задолженность по пенсионным выплатам возникает, если на предприятии существует пенсионный фонд, формирующийся за счет периодических взносов служащих и работодателя, и средства которого направляются на соответствующие выплаты вышедшим на пенсию служащим, выплаты пособий по нетрудоспособности или в случае смерти служащего. 

Арендные выплаты включаются в баланс в том случае, если компания арендует средства на условиях капитальной аренды, то есть когда арендатор получает практически полные права на пользование арендованным имуществом. Поскольку этот вид по существу означает покупку арендуемых средств арендатором, то эти средства отражаются в балансе арендатора: в активе - эти средства отражаются как его имущество, в пассиве - вся сумма арендных платежей отражается как долгосрочные обязательства арендатора. Аренда называется капитальной, если имеется ходя бы одно из следующих условий: 

1) право собственности на арендованные средства переходит полностью к арендатору по истечение срока аренды; 

2) имеется возможность для арендатора по истечение срока аренды либо купить арендованное им имущество по минимальной цене, либо возобновить аренду с условием выплаты минимальной арендной платы (то есть гораздо ниже существующей арендной платы); 

3) срок аренды охватывает 75% или более срока полезного использования имущества; 

4) дисконтированная стоимость минимальных арендных платежей равна или превышает 90% текущей стоимости имущества. 

Собственный капитал - это вложенный капитал и накопленная прибыль. В акционерных компаниях вложенный капитал подразделяется на акционерный капитал по его номинальной стоимости и на дополнительный капитал. 

Обычно в отчетности предприятия отражают разрешенный к выпуску акционерный капитал и количество фактически выпущенных акций на дату составления отчетности, то есть выпущенных акций за вычетом собственных акций в портфеле. 

Дополнительный капитал включает эмиссионную премию и резерв переоценки. Эмиссионная премия является разницей от продажи акций по рыночной цене и их номинальной стоимостью. Резерв переоценки имущества отражает изменение цен имущества в условиях инфляции. 

В составе накопленной прибыли может выделяться резерв прибыли, который согласно законодательству многих стран создается путем ежегодных отчислений из чистой прибыли до тех пор, пока величина резерва не достигнет определенной величины. Этот резерв не затрагивается распределением дивидендов, но может быть использован для их поддержания на должном уровне в убыточные годы или обращен в акционерный капитал резолюцией совета директоров. 

Резервы. В структуре пассива предприятия (источников имущества) возможно отражение различного рода резервов. Резервы рассматриваются экономистами как меры разумной предосторожности для устранения нарушений нормального хода производственно-хозяйственной деятельности. Резервы являются отражением принципа осторожности. В зависимости от срока, в течение которого должен использоваться резерв, и источника его создания, резервы могут отражаться в разделах краткосрочных обязательств, долгосрочных обязательств или собственного капитала. 

В целом резервы можно подразделить на три категории. 

Первая группа резервов представляет резервный капитал в собственном смысле слова. Они создаются из чистой прибыли после уплаты налога. Это резервы, имеющие характер добавочного капитала. К ним относятся резервы, предписанные законом; добровольные резервы и нераспределенная прибыль. 

Вторая группа резервов - это оценочные резервы. Их создание непосредственно отражает стремление предпринимателей оградить себя от неустойчивой конъюнктуры и инфляционных потерь. Создаются из валовой прибыли, то есть до уплаты налога. Оценочные резервы отражаются в отчетности в форме скидок, подлежащих вычету из соответствующих статей актива баланса. Они предназначены для покрытия текущих или будущих убытков или расходов: резерв сомнительных долгов, фонды возмещения (амортизационные фонды и др.). 

Третья группа резервов - это резервы, имеющие характер долгов. Создаются, как и предыдущая группа, за счет отчислений из валовой прибыли, то есть до уплаты налога. К таким резервам относятся: пенсионные фонды, долгосрочные депозиты служащих, резервов для выплаты бонусов персоналу и др. 

Управление пассивами включает в себя формирование структуры капитала компании, разработку политики привлечения капитала на наиболее выгодных для компании условиях и в наиболее выгодной комбинации собственных и заемных средств, определение принципов дивидендной политики.
Основными принципами формирования капитала являются: 

1. Учет перспектив развития хозяйственной деятельности предприятия; 

2. Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых активов предприятия; 

3. Обеспечение оптимальности структуры капитала в целях эффективного использования; 


	4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из различных источников; 

5. Обеспечение эффективного использования капитала в процессе хозяйственной деятельности. 

Политика привлечения заемных средств. 

Оценка финансового левериджа 

Использование предприятием для экономической деятельности не только собственных, но и заемных средств повышает рентабельность инвестирования собственных средств. В теории финансового менеджмента такое увеличение рентабельности собственных средств называется финансовым левериджем (финансовым рычагом, эффектом финансового рычага). 

Формулу для определения рентабельности собственных средств с учетом финансового рычага можно получить следующим образом. 

Если в инвестициях наряду с суммой собственных средств (СС) используется сумма заемных средств (ЗС), прибыль от инвестиций можно записать в виде: 

ПР = ЭР (СС + ЗС), 

где ЭР - экономическая рентабельность. 

Сумма процентов (П), выплаченных за использование заемных средств по ставке процентов (СП), будет равна: 

П = СП х ЗС. 

Сумма прибыли, облагаемая налогом, составит: 

ПРН = ПР - П = ПР - СП х ЗС. 

При ставке налога СН сумма налога (Н) будет равна: 

Н = ПРН х СН. 

ЧП = ПРН -Н = ПРН - ПРН х СН = ПРН (1 - СН) = 

= (ПР - СП х ЗС ) х (1 - СН) = [ ЭР (СС + ЗС)-СП х ЗС ] х (1 - СН) = 

= [ЭР х СС + ЗС (ЭР - СП )] (1 - CН ). 

Разделив это выражение на сумму инвестированных собственных средств, получаем формулу для их рентабельности: 

РСС = ЧП / СС = ( 1 - СН ) х ЭР + ( 1 - СН ) х (ЭР - СП ) х ЗС /СС. 

Второе слагаемое в этой формуле представляет собой эффект финансового рычага при использовании заемных средств (ЗС > 0). Разность между экономической рентабельностью и ставкой процентов по займу называют дифференциалом финансового рычага: 

Дифференциал рычага = ЭР - СП. Соотношение заемных и собственных средств называют плечом финансового рычага: [image: image39.png]3aeMHEIE CpeIcTBa
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Таким образом, эффект финансового рычага может быть представлена в виде : 

ЭФР = ( 1 - СН ) х дифференциал рычага х плечо рычага. 

Эффект финансового рычага будет тем больше, чем больше будет экономическая рентабельность инвестиций по сравнению со ставкой процентов по займу и чем больше будет соотношение заемных и собственных средств. 

В финансовом менеджменте существуют две концепции расчета и определения эффекта финансового левериджа. Эти концепции возникли в разных школах финансового менеджмента.

2. Западноевропейская концепция:

Эффект финансового левериджа трактуют как приращение к рентабельности собственного капитала, получаемое благодаря использованию заемного капитала. Рассмотрим следующий пример:

Показатели

Предпри-ятие 1

Предпри-ятие 2

Предпри-

ятие 3

1.Активы, тыс. руб.

2.Пассивы, тыс. руб., в т ч.

СК

ЗК

3.Прибыль до выплаты % и налогов

4.Экономическая рентабельность активов ЭРА= (БП+%)/Аср.*100

5.Издержки по выплате % (25%)

6.Чистая прибыль, тыс. руб.

   ЧП=(БП-(%)*(1-н)

7.Чистая рентабельность СК

   ЧРСК=ЧП/СКср*100

1000

1000

1000

-

400

40%

-

400(1-0,3)

=280

280/1000

*100=

=28%

1000

1000

700

300

400

40%

75

(400-75)

*(1-0,3)

=227,5

227,5/700

*100=

=32,5%

1000

1000

300

700

400

40%

175

(400-175)

*(1-0,3)

=157,5

157,5/300

*100=

=52,5%

Вывод: предприятие 2 и 3 используют СК более эффективно; об этом свидетельствует показатель ЧРСК, а ЗК используют с большей отдачей, чем цена его привлечения. Такую стратегию привлечения ЗК называют стратегией спекуляции капитала.


Показатель прибыли до выплаты % и налогов является базовым показателем финансового менеджмента, который характеризует создаваемый предприятием доход на привлеченный капитал. Иначе он называется нетто-результат эксплуатации инвестиций (НРЭИ). 


НРЭИ=БП-(%


Рассмотрим влияние финансового левериджа на ЧРСК для предприятия, использующего как ЗК, так и СК, и выведем формулу, отражающую влияние финансового левериджа на ЭРА.

                 (НРЭИ - (%)*(1-н)


ЧРСК = ((((((((((


      СКср

ЭРА = НРЭИ/(СК+ЗК),

НРЭИ = ЭРА*(СКср+ЗКср),

             ЭРА*(СКср+ЗКср)-(кр.           ЭРА*СКср+ЭРА*ЗКср- i *ЗК

ЧРСК = (((((((((    х (1-н) = (((((((((( х (1-н) = 

                          СКср                                                    СКср

= (ЭРА*1+ЭРА*(ЗКср/СКср)-i(ЗКср/СКср)) (1-н) = ЭРА*(1-н) + (ЗКср/СКср) * *(ЭРА-i)*(1-н)

Итак, эффект финансового левериджа по 1 концепции расчета определяется: 

ЭФЛ = (ЗКср/СКср)*(ЭРА-i)*(1-н)

(ЭРА-i) – дифференциал                          (ЗКср/СКср) – плечо рычага

2. Американская концепция расчета финансового левериджа

Эта концепция рассматривает эффект в виде приращения ЧП на 1 обыкновенную акцию на приращение НРЭИ, то есть этот эффект выражает прирост ЧП, полученный за счет приращения НРЭИ.


	                    (ЧП      ЧП                        

ЭФЛ =   (   ((  /  ((   ) /  ( (НРЭИ / НРЭИ)

                  КОА      КОА

ЧП = (НРЭИ - (%кр)*(1-н)

(ЧП = ((НРЭИ - (%кр)*(1-н) = (НРЭИ*(1-н)

              (ЧП        (НРЭИ                       (НРЭИ*(1-н)             НРЭИ

ЭФЛ =  ((  /   ((((     =     ((((((((( = ((( = НРЭИ / 

               ЧП           НРЭИ             (НРЭИ- (%кр)*(1-н)      (НРЭИ

/ (НРЭИ - (%кр) = (БП + (%кр)/БП

ЭФЛ = НРЭИ/(НРЭИ - (%кр) = (БП + (%кр)/БП

Эта формула показывает степень финансового риска, возникающего в связи с использованием ЗК, поэтому чем больше сила воздействия финансового левериджа, тем больше финансовый риск, связанный с данным предприятием:

а) для банкира – возрастает риск невозмещения кредита:

б) для инвестора – возрастает риск падения дивиденда и курса акций.


Т.о. первая концепция расчета эффекта позволяет определить безопасную величину и условия кредита, вторая концепция позволяет определить степень финансового риска, и используется для расчета совокупного риска предприятия.



	28. Разработка политики управления капиталом (пассивами) предприятия.

Управление пассивами и основные принципы принятия решений 

по выбору источников финансирования 

Структура капитала 

Пассивы предприятия представляют собой решения по выбору источников финансирования имущества предприятия. Основными структурными разделами пассива являются : краткосрочные обязательства ( краткосрочная задолженность, текущие обязательства), долгосрочные обязательства (долгосрочная задолженность), собственный капитал. 

Раздел “Краткосрочные обязательства” и “Долгосрочные обязательства” иногда объединяются в одном разделе под названием внешние обязательства. Внешние обязательства трактуются как будущие убытки в экономических выгодах компании, которые могут возникнуть вследствие существующих обязательств этой компании передать средства или оказать услуги другим предприятиям в будущем в результате заключенных сделок или происшедших событий. 

Краткосрочные обязательства - это обязательства, которые покрываются оборотными активами или погашаются в результате образования новых краткосрочных обязательств. Эти обязательства погашаются обычно в течение сравнительно короткого периода времени ( обычно в течение периода не более года). В краткосрочные обязательства включаются такие статьи, как счета и векселя к оплате; долговые свидетельства о получении компанией краткосрочного займа; задолженность по налогам и отсроченные налоги; задолженность по заработной плате; различного рода полученные авансы; часть долгосрочных обязательств, подлежащая выплате в текущем периоде. 

Долгосрочные обязательства - это обязательства, которые должны быть погашены в течение срока, превышающего один год. Основными примерами долгосрочных обязательств являются облигации к оплате, долгосрочные векселя к оплате, обязательства по пенсионным выплатам и выплатам арендных платежей. 

Облигации выпускаются компанией в качестве источника заемных средств для финансирования ее деятельности . 

Задолженность по пенсионным выплатам возникает, если на предприятии существует пенсионный фонд, формирующийся за счет периодических взносов служащих и работодателя, и средства которого направляются на соответствующие выплаты вышедшим на пенсию служащим, выплаты пособий по нетрудоспособности или в случае смерти служащего. 

Арендные выплаты включаются в баланс в том случае, если компания арендует средства на условиях капитальной аренды, то есть когда арендатор получает практически полные права на пользование арендованным имуществом. Поскольку этот вид по существу означает покупку арендуемых средств арендатором, то эти средства отражаются в балансе арендатора: в активе - эти средства отражаются как его имущество, в пассиве - вся сумма арендных платежей отражается как долгосрочные обязательства арендатора. Аренда называется капитальной, если имеется ходя бы одно из следующих условий: 

1) право собственности на арендованные средства переходит полностью к арендатору по истечение срока аренды; 

2) имеется возможность для арендатора по истечение срока аренды либо купить арендованное им имущество по минимальной цене, либо возобновить аренду с условием выплаты минимальной арендной платы (то есть гораздо ниже существующей арендной платы); 

3) срок аренды охватывает 75% или более срока полезного использования имущества; 

4) дисконтированная стоимость минимальных арендных платежей равна или превышает 90% текущей стоимости имущества. 

Собственный капитал - это вложенный капитал и накопленная прибыль. В акционерных компаниях вложенный капитал подразделяется на акционерный капитал по его номинальной стоимости и на дополнительный капитал. 

Обычно в отчетности предприятия отражают разрешенный к выпуску акционерный капитал и количество фактически выпущенных акций на дату составления отчетности, то есть выпущенных акций за вычетом собственных акций в портфеле. 

Дополнительный капитал включает эмиссионную премию и резерв переоценки. Эмиссионная премия является разницей от продажи акций по рыночной цене и их номинальной стоимостью. Резерв переоценки имущества отражает изменение цен имущества в условиях инфляции. 

В составе накопленной прибыли может выделяться резерв прибыли, который согласно законодательству многих стран создается путем ежегодных отчислений из чистой прибыли до тех пор, пока величина резерва не достигнет определенной величины. Этот резерв не затрагивается распределением дивидендов, но может быть использован для их поддержания на должном уровне в убыточные годы или обращен в акционерный капитал резолюцией совета директоров. 

Резервы. В структуре пассива предприятия (источников имущества) возможно отражение различного рода резервов. Резервы рассматриваются экономистами как меры разумной предосторожности для устранения нарушений нормального хода производственно-хозяйственной деятельности. Резервы являются отражением принципа осторожности. В зависимости от срока, в течение которого должен использоваться резерв, и источника его создания, резервы могут отражаться в разделах краткосрочных обязательств, долгосрочных обязательств или собственного капитала. 

В целом резервы можно подразделить на три категории. 

Первая группа резервов представляет резервный капитал в собственном смысле слова. Они создаются из чистой прибыли после уплаты налога. Это резервы, имеющие характер добавочного капитала. К ним относятся резервы, предписанные законом; добровольные резервы и нераспределенная прибыль. 

Вторая группа резервов - это оценочные резервы. Их создание непосредственно отражает стремление предпринимателей оградить себя от неустойчивой конъюнктуры и инфляционных потерь. Создаются из валовой прибыли, то есть до уплаты налога. Оценочные резервы отражаются в отчетности в форме скидок, подлежащих вычету из соответствующих статей актива баланса. Они предназначены для покрытия текущих или будущих убытков или расходов: резерв сомнительных долгов, фонды возмещения (амортизационные фонды и др.). 

Третья группа резервов - это резервы, имеющие характер долгов. Создаются, как и предыдущая группа, за счет отчислений из валовой прибыли, то есть до уплаты налога. К таким резервам относятся: пенсионные фонды, долгосрочные депозиты служащих, резервов для выплаты бонусов персоналу и др. 

Управление пассивами включает в себя формирование структуры капитала компании, разработку политики привлечения капитала на наиболее выгодных для компании условиях и в наиболее выгодной комбинации собственных и заемных средств, определение принципов дивидендной политики.
	Основными принципами формирования капитала являются: 

1. Учет перспектив развития хозяйственной деятельности предприятия; 

2. Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых активов предприятия; 

3. Обеспечение оптимальности структуры капитала в целях эффективного использования; 

4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из различных источников; 

5. Обеспечение эффективного использования капитала в процессе хозяйственной деятельности. 

Политика привлечения заемных средств. 

Оценка финансового левериджа 

Использование предприятием для экономической деятельности не только собственных, но и заемных средств повышает рентабельность инвестирования собственных средств. В теории финансового менеджмента такое увеличение рентабельности собственных средств называется финансовым левериджем (финансовым рычагом, эффектом финансового рычага). 

Формулу для определения рентабельности собственных средств с учетом финансового рычага можно получить следующим образом. 

Если в инвестициях наряду с суммой собственных средств (СС) используется сумма заемных средств (ЗС), прибыль от инвестиций можно записать в виде: 

ПР = ЭР (СС + ЗС), 

где ЭР - экономическая рентабельность. 

Сумма процентов (П), выплаченных за использование заемных средств по ставке процентов (СП), будет равна: 

П = СП х ЗС. 

Сумма прибыли, облагаемая налогом, составит: 

ПРН = ПР - П = ПР - СП х ЗС. 

При ставке налога СН сумма налога (Н) будет равна: 

Н = ПРН х СН. 

ЧП = ПРН -Н = ПРН - ПРН х СН = ПРН (1 - СН) = 

= (ПР - СП х ЗС ) х (1 - СН) = [ ЭР (СС + ЗС)-СП х ЗС ] х (1 - СН) = 

= [ЭР х СС + ЗС (ЭР - СП )] (1 - CН ). 

Разделив это выражение на сумму инвестированных собственных средств, получаем формулу для их рентабельности: 

РСС = ЧП / СС = ( 1 - СН ) х ЭР + ( 1 - СН ) х (ЭР - СП ) х ЗС /СС. 

Второе слагаемое в этой формуле представляет собой эффект финансового рычага при использовании заемных средств (ЗС > 0). Разность между экономической рентабельностью и ставкой процентов по займу называют дифференциалом финансового рычага: 

Дифференциал рычага = ЭР - СП. Соотношение заемных и собственных средств называют плечом финансового рычага: [image: image40.png]3aeMHEIE CpeIcTBa

Iretto phrtara = ———————————
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Таким образом, эффект финансового рычага может быть представлена в виде : 

ЭФР = ( 1 - СН ) х дифференциал рычага х плечо рычага. 

Эффект финансового рычага будет тем больше, чем больше будет экономическая рентабельность инвестиций по сравнению со ставкой процентов по займу и чем больше будет соотношение заемных и собственных средств. 

В финансовом менеджменте существуют две концепции расчета и определения эффекта финансового левериджа. Эти концепции возникли в разных школах финансового менеджмента.

3. Западноевропейская концепция:

Эффект финансового левериджа трактуют как приращение к рентабельности собственного капитала, получаемое благодаря использованию заемного капитала. Рассмотрим следующий пример:

Показатели

Предпри-ятие 1

Предпри-ятие 2

Предпри-

ятие 3

1.Активы, тыс. руб.

2.Пассивы, тыс. руб., в т ч.

СК

ЗК

3.Прибыль до выплаты % и налогов

4.Экономическая рентабельность активов ЭРА= (БП+%)/Аср.*100

5.Издержки по выплате % (25%)

6.Чистая прибыль, тыс. руб.

   ЧП=(БП-(%)*(1-н)

7.Чистая рентабельность СК

   ЧРСК=ЧП/СКср*100

1000

1000

1000

-

400

40%

-

400(1-0,3)

=280

280/1000

*100=

=28%

1000

1000

700

300

400

40%

75

(400-75)

*(1-0,3)

=227,5

227,5/700

*100=

=32,5%

1000

1000

300

700

400

40%

175

(400-175)

*(1-0,3)

=157,5

157,5/300

*100=

=52,5%

Вывод: предприятие 2 и 3 используют СК более эффективно; об этом свидетельствует показатель ЧРСК, а ЗК используют с большей отдачей, чем цена его привлечения. Такую стратегию привлечения ЗК называют стратегией спекуляции капитала.


Показатель прибыли до выплаты % и налогов является базовым показателем финансового менеджмента, который характеризует создаваемый предприятием доход на привлеченный капитал. Иначе он называется нетто-результат эксплуатации инвестиций (НРЭИ). 


НРЭИ=БП-(%


Рассмотрим влияние финансового левериджа на ЧРСК для предприятия, использующего как ЗК, так и СК, и выведем формулу, отражающую влияние финансового левериджа на ЭРА.

                 (НРЭИ - (%)*(1-н)


ЧРСК = ((((((((((


      СКср

ЭРА = НРЭИ/(СК+ЗК),

НРЭИ = ЭРА*(СКср+ЗКср),

             ЭРА*(СКср+ЗКср)-(кр.           ЭРА*СКср+ЭРА*ЗКср- i *ЗК

ЧРСК = (((((((((    х (1-н) = (((((((((( х (1-н) = 

                          СКср                                                    СКср

= (ЭРА*1+ЭРА*(ЗКср/СКср)-i(ЗКср/СКср)) (1-н) = ЭРА*(1-н) + (ЗКср/СКср) * *(ЭРА-i)*(1-н)

Итак, эффект финансового левериджа по 1 концепции расчета определяется: 

ЭФЛ = (ЗКср/СКср)*(ЭРА-i)*(1-н)

(ЭРА-i) – дифференциал                          (ЗКср/СКср) – плечо рычага
	2. Американская концепция расчета финансового левериджа

Эта концепция рассматривает эффект в виде приращения ЧП на 1 обыкновенную акцию на приращение НРЭИ, то есть этот эффект выражает прирост ЧП, полученный за счет приращения НРЭИ.

                    (ЧП      ЧП                        

ЭФЛ =   (   ((  /  ((   ) /  ( (НРЭИ / НРЭИ)

                  КОА      КОА

ЧП = (НРЭИ - (%кр)*(1-н)

(ЧП = ((НРЭИ - (%кр)*(1-н) = (НРЭИ*(1-н)

              (ЧП        (НРЭИ                       (НРЭИ*(1-н)             НРЭИ

ЭФЛ =  ((  /   ((((     =     ((((((((( = ((( = НРЭИ / 

               ЧП           НРЭИ             (НРЭИ- (%кр)*(1-н)      (НРЭИ

/ (НРЭИ - (%кр) = (БП + (%кр)/БП

ЭФЛ = НРЭИ/(НРЭИ - (%кр) = (БП + (%кр)/БП

Эта формула показывает степень финансового риска, возникающего в связи с использованием ЗК, поэтому чем больше сила воздействия финансового левериджа, тем больше финансовый риск, связанный с данным предприятием:

а) для банкира – возрастает риск невозмещения кредита:

б) для инвестора – возрастает риск падения дивиденда и курса акций.


Т.о. первая концепция расчета эффекта позволяет определить безопасную величину и условия кредита, вторая концепция позволяет определить степень финансового риска, и используется для расчета совокупного риска предприятия.




� EMBED Equation.3  ���





Этапы оптимизации структуры капитала





Анализ капитала предприятия





Оценка основных факторов, определяющих формирование структуры капитала





Оптимизация структуры капитала по критерию максимизации уровня финансовой рентабельности





Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации уровня финансовых рисков





Формирование показателя целевой структуры капитала





Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации его стоимости
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